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Förord 
 
 
 
Efter 10 veckors arbete kan vi konstatera att det varit en intressant, lärorik och 
stundtals intensiv process med både framgångar och motgångar. Vi vill därför 
rikta ett stort tack till alla som på något sätt bidragit till arbetet. 
 
Främst vill vi rikta ett stort tack till respondenterna som ställt upp på intervjuerna 
och Kristina Artsberg för hennes uppmuntran av frågeställningen och hjälp med 
informationssökandet. Vi vill även tacka våra respektive, Mattias och Victor, som 
stöttat oss under arbetets gång. Slutligen vill vi rikta ett tack till våra handledare 
Carl-Michael Unger och Erling Green för deras, både allvarsamma och 
skämtsamma kommentarer och inlägg, vilka drivit utvecklingen av arbetet framåt. 
 
 
 
 
Lund, 14 januari 2008 
 
 
 
 
 
 
Anna Kock Balke   Ida-Karolina Lassesson 
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Sammanfattning 
 
Uppsatsens titel: Utökade tilläggsupplysningar vid övergången till IASBs 
standarder – en analys av hur finansanalytiker påverkats.    
Seminariedatum: 17 januari 2008 
Ämne/Kurs: FEKK01 Examensarbete kandidatnivå 10p 
Författare: Anna Kock Balke och Ida-Karolina Lassesson 
Handledare: Carl-Michael Unger och Erling Green 
Fem nyckelord: Finansanalytiker, finansiella rapporter, informationsgivning, 
IFRS, tilläggsupplysningar 
Syfte: Att förklara och analysera hur mycket årsredovisningens 
tilläggsupplysningar har ökat i omfång, i och med införandet av IASBs standarder 
i Sverige, samt hur detta påverkar finansanalytiker i sin analys av börsnoterade 
företag. 
Metod: För att kartlägga hur mycket tilläggsupplysningarna har ökat i omfång har 
en kvantitativ metod använts. Antalet sidor och antalet noter i 60 börsnoterade 
företags årsredovisningar har räknats för åren 2002 och 2006 samt även år 2004 
för antalet sidor. För att analysera hur finansanalytikerna har påverkats av de 
utökade tilläggsupplysningarna har en kvalitativ metod valts. Intervjuer har 
genomförts med sju finansanalytiker på sju stora analysföretag. 
Teoretisk referensram: Som referensram för analysen har bl.a. IASBs kriterier 
för redovisningens kvalitativa egenskaper valts, teorier om olika 
redovisningsperspektiv, finansanalytikernas roll på aktiemarknaden, deras 
informationsinhämtning, the Functional Fixation Hypothesis och teorier om 
kommunikation och lärande.  
Empiri: Empirin tyder på att finansanalytikerna anser att tilläggsupplysningarnas 
kvalitativa egenskaper endast har förändrats marginellt. Användningen av 
årsredovisningens noter är mycket varierande. Dels beroende på vilket företag och 
vilken bransch som analyseras och dels på vilken information finansanalytikern är 
inriktad på. Inställningen till noterna som analysverktyg varierar också, där vissa 
finansanalytiker anser att det är en stor och viktig del av analysen medan andra 
tycker att informationen är för gammal och otillgängligt skriven.  
Slutsatser: Årsredovisningens noter har fördubblats men finansanalytikerna har 
inte påverkats mer än marginellt. Finansanalytikerna kan utifrån sin användning 
av noterna delas in i tre kategorier; 1) Finansanalytiker som använder sig andra 
informationsaspekter och därför påverkas endast marginellt, 2) Finansanalytiker 
som använder sig av noterna och som är hjälpta av den ytterligare informationen 
3) Finansanalytiker som använder sig av noterna, men får uttömmande 
direktinformation från företagen de analyserar och därför bara påverkas 
marginellt.  
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Abstract 
 
Title: More Elaborate Information in the Notes of the Annual Reports due to the 
IASB Accounting Standards - an Analysis of the Implications for Financial 
Analysts 
Seminar date: January 17th 2008 
Course: FEKK01 Bachelor Thesis in Business Administration, 15 ECTS 
Authors: Anna Kock Balke, Ida-Karolina Lassesson 
Advisors: Erling Green, Carl-Michael Unger 
Key words: Financial analysts, financial reports, disclosure, IFRS, notes 
Purpose: To examine and analyze to what extent the notes of the annual reports 
have increased for enlisted companies in Sweden due to the IFRS standards and 
what implications this has on financial analysts analysis of these companies. 
Methodology: In order to examine to what extent the notes have increased we 
have used a quantitative approach. The amount of pages of the notes has been 
examined in annual reports of 60 enlisted companies for the years 2002, 2004 and 
2006. The amount of notes has been examined for the years 2002 and 2006. In 
order to analyze how this has effected the analysis a qualitative approach has been 
chosen in which seven financial analysts have been interviewed. 
Theoretical perspectives: The theoretical perspectives of this thesis are based on 
the qualitative criteria of IASB’s standards, theories of different perspectives on 
accounting, the role of financial analysts in capital markets and their information-
retrieval, the Functional Fixation Hypothesis and theories on communication and 
learning. 
Empirical foundation: The financial analysts interviewed think the qualitative 
properties of the notes only have changed to a liminal extent. Their use of the 
notes of the annual reports varies considerably, with where they work, what 
industries they analyze and what information they use in their work. Their attitude 
towards the notes as a means of information retrieval also seems to vary; where 
some analyst find it an important part of the analysis and some find the 
information given there to old and difficult to understand. 
Conclusions: The notes of the annual reports have increased considerably but the 
financial analysts seem only to have been influenced by this to a liminal extent. 
The financial analysts can be divided into three categories by how they are 
influenced: 1) Financial analysts who use other aspects in their analysis and 
therefore only consider the notes to a liminal extent. 2) Financial analysts who use 
the notes in their analysis and are helped by the more elaborate information.  3) 
Financial analysts who use the notes, but due to their direct inside-information 
from the companies only are helped by the more elaborate information to a 
liminal extent. 
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Förkortningar:  
 
 
 
EU – Europeiska Unionen 
 
IASB – International Accounting Standards Board 
 
IASC – International Accounting Standards Committee 
 
IFRS – International Financial Reporting Standards 
 
IAS – International Accounting Standards 
 
FAR SRS – Föreningen Auktoriserade Revisorer,  Svenska Revisorssamfundet 
 
RR – Redovisningsrådet  
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1 Inledning 
 
 
I detta kapitel ges en introduktion med bakgrund till det ämne som uppsatsen 
behandlar. Problemområdet diskuteras vilket leder fram till de frågeställningar 
uppsatsen ämnar besvara. Därefter ges en förklaring av uppsatsens syfte och vad 
den avses bidra med. Kapitlet avslutas med en redogörelse för de avgränsningar 
som gjorts i undersökningen och en översikt över uppsatsens disposition. 
 
 
 
1.1 Bakgrund 
 
Näringslivsklimatet idag påverkas av en hög globalisering. Företagen skapar allt 
mer internationella förbindelser, inte bara när det gäller handel av varor och 
tjänster utan även på kapitalmarknaden. Företagsförvärv över landsgränserna sker 
ständigt och deras kreditgivare kan vara utspridda i många olika delar av världen. 
(Bjuvberg 2004)  
 
Denna internationalisering har även påverkat redovisningsområdet. I och med en 
ökad internationalisering av kapitalmarknaderna ställs krav på att företagens 
redovisning skall vara mer jämförbar internationellt. (Buisman 2007) Med 
anledning av detta utfärdade EU år 2002 en förordning (IAS-förordningen) om att 
alla börsnoterade företag i Europa skall följa gemensamma 
redovisningsstandarder i sin koncernredovisning. Arbetet hade börjat redan år 
2000 då det gavs i uppdrag åt International Accounting Standards Board (IASB) 
att utforma ett normverk anpassat till EU-ländernas redovisning. Normverket går 
under namnet International Financial Reporting Standards (IFRS) 1 och enligt 
förordningen är alla börsnoterade företag inom EU sedan 2005 tvingade att följa 
IFRS i sin koncernredovisning. (SOU 2003:71) 
                                                        
1
 Den totala uppsättningen av normer kallas IFRS/IAS eftersom de normer som kom till under 
IASCs tid kallades IAS. Hädanefter kallar vi dock, för enkelhetens skull, regelverket för IFRS. 
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Syftet med IAS-förordningen är att den;  
 
”genom sitt krav på enhetliga redovisningsprinciper inom EU, skall bidra till 
att skapa en ändamålsenlig, kostnadseffektiv och fungerande 
kapitalmarknad”  
och att 
 ”förstärka den fria rörligheten för kapital på den inre marknaden och skapa 
förutsättningar för företag i gemenskapen att konkurrera på lika villkor om 
tillgängliga finansiella resurser på såväl gemenskapens kapitalmarknader 
som de globala kapitalmarknaderna”. (SOU 2003:71)  
 
Sverige är ett litet land och är mycket beroende av handel med utlandet och 
tillförseln av utländskt kapital. Därför har landet historiskt sett påverkats starkt av 
internationella strömningar på redovisningsområdet. Påverkan har kommit från 
olika länder och vid olika tidpunkter och därför har man i redovisningen i Sverige 
haft en blandning av olika syften och redovisningsprinciper. Historiskt sett har 
påverkan från Tyskland varit stor, med ett fokus på försiktighetsprincipen och  
redovisning som ett instrument för resultatutredning. Under senare delen av 1900-
talet övergick landet dock gradvis mer och mer till ett anglosaxiskt tänkande, med 
redovisning som ett informationsinstrument till aktieägarna. (Artsberg 2005) I och 
med övergången till IFRS förstärktes den här utvecklingen ytterligare: i IASBs 
föreställningsram står t ex uttryckligen att finansiella rapporters huvudfunktion är 
att ”tillgodose merparten av användarnas informationsbehov” (FAR Förlag 2007). 
Detta innebär att redovisningens huvudsakliga syfte ses som att ge investerare och 
intressenter i företagets omgivning väsentlig information om företagets ställning 
och värde (Artsberg 2005). Enligt IAS-förordningen skall alltså redovisningen 
sträva efter en ökad transparens i informationen som företagen ger via sin 
redovisning, så att beslutsfattandet underlättas för mottagarna av informationen 
och kapitalkostnaderna sjunker (Wilkinson 2007). 
 
Att harmonisera redovisningen internationellt kan ses som ett försök att få alla 
länder att prata samma språk – ett affärslivets språk inom redovisning. Precis som 
när det gäller våra andra språk skiljer de sig, mer eller mindre åt, från ett land till 
ett annat. Vårt språk bygger i många fall på olika grammatik och vi har olika 
uttryck och begrepp för vad vi vill förmedla. Så är det även inom redovisningen. 
Inom EU finns det olika syn på syftet med redovisning och hur detta syfte bäst 
uppnås. De olika synsätten har vuxit fram under många år till inarbetade 
traditioner i de olika länderna, varför det inte är helt lätt att harmonisera ländernas 
regelverk. (Artsberg 2005)  
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Eftersom EU är ett politiskt projekt har kompromisser varit nödvändiga för att 
komma fram till ett gemensamt regelverk. För att hantera svårigheten med 
ländernas olika traditioner på redovisningsområdet har man valt att bygga det nya 
regelverket på minimikrav istället för heltäckande regler. På så sätt skall det vara 
lättare för länderna att anpassa sig till de nya standarderna. Som komplement till 
minimikraven har det istället ställts krav på en utvidgning av förklarande 
tilläggsupplysningar. Att tilläggsupplysningarna har ökat kan också förklaras av 
att det är betydligt lättare att öka informationsinnehållet i redovisningen genom 
tilläggsupplysningar än att förändra redovisningsprinciperna.  Vissa saker går 
dessutom inte att lösa på annat sätt om mer information ska ges. (Artsberg 2005)  
 
I Sverige är antalet artiklar som behandlar och pekar på den ökade komplexiteten i 
redovisningen i och med övergången till IFRS många2. Ett tecken på den ökade 
komplexiteten är också att den IFRS volym som tillämpades 2005 var hela 1700 
sidor tjockare än Redovisningsrådets rekommendationer 2004 på 500 sidor 
(Buisman 2006). Jan Buisman (2007), ordförande i FAR SRS 
redovisningskommitté och Senior IFRS technical partner hos Öhrlings 
PricewaterhouseCoopers, förklarar i en artikel i Balans3 att en del av 
komplexiteten inte går att undvika, eftersom de transaktioner som den ska spegla 
är komplexa. Dock menar han att själva standarden också bidrar till komplexiteten 
då den innehåller flera olika principer för värdering och redovisning.   
 
Jan Marton förklarar i sin artikel ”En ny redovisningsvärld” (2007) att den nya 
redovisningen har gett företagen mer valmöjligheter i redovisningen. Istället för 
att reglera hur redovisningen skall göras finns det istället regler som säger 
”utveckla själv en procedur för att avspegla ekonomiska händelser på det här 
sättet”. På så vis ges företagen större utrymme för att själv välja hur de vill 
redovisa.  
 
För att användaren av de finansiella rapporterna skall förstå och använda 
informationen i de finansiella rapporterna med de olika val som företagen kan ha 
gjort finns det som vi nämnt ovan ett utökat krav på tilläggsupplysningar. Denna 
information ges genom så kallade notupplysningar och skall förklara för 
användaren hur de finansiella rapporterna räknats fram och hjälpa dem att tolka 
den information som ges där. (Rundfeldt 2006)  
 
                                                        
2
 Som exempel kan nämnas Buisman, 2007 Blir IFRS ett globalt redovisningsspråk?, Andersson, 
2007, SME behöver en mindre strikt reglering, Marton, 2007, En ny redovisningsvärld, Precht, 
2007, Branschen fokuserar mer på redovisning och Buisman, 2006, Första erfarenheterna av 
IFRS-redovisning.  
3
 Balans är en tidskrift för fri och obunden debatt om redovisning, revision, affärsjuridik och andra 
frågor inom revisionsbyråbranschens intresseområden. (FAR komplett online) 
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1.2 Problemdiskussion  
 
Utvecklingen av ägandet på aktiemarknaden i Sverige har under de senare åren 
övergått från att ha varit dominerat av stora industrialister, till att ha blivit 
dominerat av finansiella institutioner. Detta har även inneburit att aktiemarknaden 
blivit mer splittrad och att företagens ägare inte i samma utsträckning har direkt 
insyn i företagen. Finansanalytiker och ekonomijournalister har i och med detta 
även fått en större, mer eller mindre formell kontrollfunktion över företagsledare 
än tidigare. Detta visar sig genom att företagsledare idag i större utsträckning än 
tidigare kommunicerar med marknaden, medan kommunikationen med ägare förr 
skedde under mer personliga förhållanden på informella arenor. Finansanalytiker 
har på så sätt under senare år fått en mer betydande roll i Sverige i 
kommunikationen mellan företag och ägare. (Blom et al. i Alvesson och 
Svenningsson 2007) 
 
I strävan efter att skapa en ’bättre’ och mer informativ redovisning har 
redovisningen även blivit mer komplex redovisning. Forskning visar på att den 
nya komplexiteten i de finansiella rapporterna inte gynnar finansanalytiker, utan 
bidrar till utvecklingen mot ett fokus på ibland missvisande pro forma-rapporter.4 
(Andersson och Hellman 2007) Margaret von Platen skriver dessutom i en artikel 
i Affärsvärlden (2005) att det bland finanschefer finns en åsikt att det nya 
regelverket snarare skulle ha orsakat en onödig ökning av informationsflödet och 
försvårat arbetet för analytiker.  
 
För att kunna använda sig av den information som finns i tilläggsupplysningarna 
krävs det en viss förståelse för redovisning och redovisningsprinciper. Rolf 
Rundfeldt, docent i företagsekonomi och flitig skribent av både böcker och 
artiklar om redovisningspraxis, svarade vid en mailkontakt om ämnet att 
analytiker, med få undantag, alltid varit dåligt informerade när det gäller 
redovisningsstandarder.  
 
Med anledning av detta blir det intressant att fundera kring om det nya regelverket 
verkligen uppfyller sitt syfte och underlättar för användarna på kapitalmarknaden. 
Övergången till IFRS har dessutom medfört ökade kostnader för både redovisare 
och revisorer och då IASB kontinuerligt kommer med nya normer i sin strävan 
efter bättre redovisning, kommer kostnaderna förmodligen att fortsätta runt den 
nuvarande nivån (Marton 2007).  
                                                        
4
 ”pro forma” innebär att en fiktiv situation återges; hur det skulle se ut om vissa omständigheter 
inte inträffat. Kvartalsrapporter är ett exempel på pro forma-rapportering. 
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Flertalet undersökningar har visat på vikten av redovisningsinformation för 
analytikers beslutsfattande (se Svensson 2000, Barker 2000 samt  Breton och 
Taffler 2001) och studier har gjorts för att undersöka om analytikernas beslut 
verkligen blivit bättre efter övergången till IFRS (se Dunnington och Engström 
2005). Dessa har dock undersökt effekten av hela redovisningen och det är 
svårare att hitta forskning som behandlar betydelsen av just 
tilläggsupplysningarna i noterna. Eftersom studier visar att de ökade kraven på 
tilläggsupplysningarna är det som företagen upplever som den främsta skillnaden 
vid införandet av IFRS och därmed det som medför väsentligt merarbete och 
kostnad för företagen vid framställandet av redovisningen (se Synnergren och 
Widman 2005 samt Karlsson et al. 2007), känns det angeläget att låta detta vara 
föremål för en egen undersökning.  
 
Utifrån diskussionen ovan vill vi ställa oss huvudfrågan: 
 
Hur har finansanalytiker påverkats av de utökade tilläggsupplysningarna i 
årsredovisningens noter i och med införandet av IFRS i Sverige? 
 
Trots att det finns flera artiklar, både vetenskapliga och andra tidskriftsartiklar (se 
referenser och hänvisningar ovan), om den ökade informationsgivningen, har vi 
inte kunnat finna någon undersökning på hur mycket informationsgivningen i 
noterna verkligen ökat. Redan långt innan införandet av IFRS har redovisningens 
utveckling gått mot en ökad informationsgivning i rapporteringen, inte enbart i 
noterna utan även i den information som ges utanför det juridiskt reglerade 
redovisningssystemet; den frivilliga informationen (Artsberg 2005). Därför vill vi 
även, som grund för vår huvudfråga, kartlägga följande:  
 
Hur mycket har informationsgivningen i noterna ökat i omfång för börsnoterade 
företag i Sverige i och med övergången till IFRS?  
 
 
1.3 Syfte 
 
Att förklara och analysera hur mycket årsredovisningens tilläggsupplysningar har 
ökat i omfång, i och med införandet av IASBs standarder i Sverige, samt hur detta 
påverkar finansanalytiker i sin analys av börsnoterade företag. 
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1.4 Begreppsapparat 
 
1.4.1 Finansanalytiker 
 
Begreppet finansanalytiker inbegriper ett brett fält av olika inriktningar; en 
finansanalytiker kan t.ex. arbeta med att analysera företag, marknader, börser, 
branscher, banker, länder. Eftersom undersökningen avser studera användandet av 
årsredovisningens noter, är det de finansanalytiker som arbetar med 
företagsanalyser som är föremål för vår undersökning. Dessa kan även kallas 
företagsanalytiker men vi har valt att använda ordet finansanalytiker. (Ahlsten 
2004) 
 
1.4.2 Tilläggsupplysningar 
 
Enligt Årsredovisningslagen kap 5 skall årsredovisningen innehålla ett antal 
tilläggsupplysningar till balans- och resultaträkningen. Dessa lämnas i form av 
noter direkt efter balans- och resultaträkningarna. Detta står även i IAS 1 
Utformning av finansiella rapporter punkt 103-107. Med tilläggsupplysningar 
menar vi alltså de upplysningar som ges i årsredovisningens noter. Litteratur och 
andra referenser använder både begreppen tilläggsupplysningar, upplysningar, 
tilläggsinformation och noter men vi har försökt att genomgående använda endast 
begreppen tilläggsupplysningar eller noter, beroende på sammanhanget.  
 
 
1.4.3 Finansiella rapporter 
 
Enligt IFRS föreställningsram består finansiella rapporter normalt av 
balansräkning, resultaträkning, finansieringsanalys samt kompletterande 
information i form av noter och andra redogörelser som utgör en integrerad del av 
de finansiella rapporterna. (FAR Förlag 2006) I IAS 1 nämns sedan att både 
årsredovisningar, prospekt och andra rapporter med finansiell information kan 
räknas som generella finansiella rapporter. I detta arbete är det dock endast 
årsredovisningen som åsyftas om inte annat anges.   
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1.4.5 Företag  
 
IFRS är endast tvingande för noterade företags koncernredovisning (FAR Förlag 
2006). Vid benämning av ”bolaget” eller ”företaget” åsyftas alltså koncernbolaget 
och med ”företagets redovisning” menas den koncernredovisningen som 
moderbolag står för.  
 
 
1.5 Avgränsningar 
 
För att möjliggöra en bättre kvalitet på studien har det varit nödvändigt att göra 
vissa avgränsningar. På det geografiska planet har studien begränsats till att 
analysera svenska börsnoterade koncernföretag och svenska finansanalytiker. 
Detta eftersom syftet är att studera tilläggsupplysningarnas förändring i och med 
implementeringen i Sverige. Även en studie av europeiska förhållanden vore 
intressant, men på grund av att de olika förhållningssätten till redovisning inom 
Europa skiljer sig så pass mycket hade detta gjort analysen betydligt mer 
mångfasetterad och svår att analysera.  
 
Eftersom FAR SRS också anpassar sina normer efter övergången till IFRS 
påverkas även andra företag av de nya redovisningsstandarderna, varpå en 
undersökning av alla företag i Sverige skulle vara ett alternativ. Dock skulle inte 
en sådan undersökning vara praktiskt möjligt för en studie i denna storlek.  
 
Vidare har studien avgränsats till att innefatta externa användare och då endast 
analytikers syn på tilläggsupplysningarna. Valet har gjorts eftersom analytikerna 
anses vara de främsta användarna av finansiella rapporter enligt en studie av 
AICPAs Special Committee on Financial Reporting5 (McEvan och Hunton 1999). 
En alternativ studie hade kunnat innefatta andra intressenter och användare så som 
anställda, långivare, leverantörer, kunder och statliga myndigheter men dessa har 
här valts bort eftersom de inte använder rapporterna och tilläggsupplysningarna i 
samma utsträckning som finansanalytiker.  
 
Vi har även valt att bara studera finansanalytiker som genomför prognoser och 
som inte själva har en funktion som placerare och investerare. Detta på grund av 
                                                        
5
 AICPA står för The American Institute of Certified Public Accountants och är amerikansk 
organisation för alla offenliga certifierade revisorer. Organisationen tillhandahåller olika sorters 
information och resurser till sina medlemmar i en strävan att underlätta för både allmänheten och 
medlemmarna. (AICPA:s hemsida) 
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att dessa olika yrkeskategorier har olika krav på sig från omgivningen och därmed 
olika incitamentsstruktur (Andersson 2004).  
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1.6 Disposition 
 
 
 
Inledning 
 
Empiri 
 
Analys 
 
Teoretisk referensram 
 
Metod 
 
Slutsats och 
Diskussion 
Kapitel 1 
I detta inledande kapitel får läsaren en 
introduktion till ämnet, den bakomliggande 
problemdiskussionen och den frågeställning som 
undersökningen bygger på.  
Kapitel 2 
I metodkapitlet redogörs för utformningen av 
undersökningen. Valet av metod för intervjuer 
och informationsinhämtning motiveras samt 
valet av referensram. Slutligen diskuteras 
kvaliteten på undersökningen.  
Kapitel 3 
I den teoretiska referensramen beskrivs teorier 
om finansanalytikers roll, deras informations- 
hämtning, redovisningens kvalitativa egenskaper 
samt teorier om kommunikation och lärande. 
Dessa används sedan som verktyg vid analysen 
av empirin. 
Kapitel 4 
Kapitlet redogör först för undersökningen av 
noternas ökning i omfång. Sedan presenteras 
varje respondent och deras svar på intervju- 
frågorna.  
Kapitel 5  
Här analyseras det empiriska materialet utifrån 
den teoretiska referensramen. Samtidigt belyses 
de faktorer som kan ha påverkat utfallet i 
undersökningen och intervjuerna.  
Kapitel 6 
Här sammanfattas och diskuteras resultatet av 
undersökningen för att ge ett svar på de frågor 
som ställdes i inledningen. Kapitlet avslutas med 
förslag till vidare forskning.  
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2. Metod 
 
 
I det här kapitlet förklaras först våra allmänna ställningstaganden till 
vetenskapliga synsätt. Valet av metod presenteras samt en beskrivning av hur 
undersökningen utförts. Därefter diskuteras undersökningens kvalitet utefter 
vanliga kriterier. Sist görs en uppsummering av gjorda val och motiveringar till 
dessa. 
 
 
 
 
 
2.1 Val av forskningsmetod 
 
När en empirisk undersökning genomförs finns det alltid risker med att de resultat 
man kommer fram till faktiskt skapas av undersökningen, en s.k. 
undersökningseffekt. Detta gäller oavsett vilken metod som används. (Jacobsen 
2002) För att ge en förståelse för arbetets struktur och möjlighet att kritiskt 
bedöma hur mycket resultatet påverkats av undersökningen, ges här en 
genomgång av den forskningsmetod som använts.  
 
 
2.1.1 Vetenskapligt synsätt 
 
Det finns olika sätt att se på vetenskap och kunskap. För att kunna sätta denna 
studie i ett större sammanhang är det därför viktigt att förstå vilket synsätt vårt 
tillvägagångssätt grundar sig i. Vi har i vår undersökning använt oss av ett 
konstruktivistiskt synsätt. Detta betyder att studien utgår från att redovisning, och 
tolkningen av den, är ett socialt konstruerat fenomen, som därför bäst kan studeras 
i berörda parters tolkningar av den, s.k. impretivism. Detta synsätt skiljer sig från 
objektivismen, enligt vilken det anses finnas en objektiv sanning och en möjlighet 
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att se redovisningen i termer av sant och rätt. Impretivismen menar istället att det 
möjligtvis inte finns en sann och rätt redovisning, eftersom den skapas och tolkas 
av olika människor i olika situationer, med olika bakgrund och mål. (Alvesson 
1989) Finansanalytikers handlande grundar sig i hur de tolkar sin verklighet. Den 
”sanning” som i skenet av detta är intressant att studera är därför deras 
uppfattning om redovisningen. Deras verklighet blir på så sätt så nära ”det rätta” 
man kan komma.  
 
 
2.1.2 Vetenskaplig ansats 
 
En vanlig indelning av forskningsmetoder är i induktiv och deduktiv metod. Med 
en induktiv metod samlas empirin in utan förväntningar om vad den kommer att 
innehålla och därefter bildas en uppfattning och en teori om ämnet. Om det 
däremot redan finns en förutfattad förväntning om utfallet eller om 
undersökningen utgår från en teori så kallas ansatsen deduktiv och insamlandet av 
empiri görs för att bekräfta eller förkasta den hypotes eller förväntning som fanns 
från början. (Bryman och Bell 2005) 
 
Eftersom denna studie utgår från debatten på området och information om att 
finansanalytiker inte påverkas eller till och med påverkas negativt av den utökade 
informationsgivningen, så är ansatsen i viss mån deduktiv. Enligt vår mening är 
det inte möjligt att i det här fallet genomföra studien med en rent induktiv metod, 
då bakgrunden till den bygger på de uppfattningar vi fått från tidigare studier och 
debatten på området. Detta stöds även av kritikerna till den induktiva metoden, 
vilka säger att det i praktiken inte är möjligt att göra en studie helt utan 
uppfattning om utfallen eftersom människor alltid har ett visst mått av tidigare 
kunskap. (Jacobsen 2002)  
 
Dock finns det även kritik mot den deduktiva metoden. Genom att forskaren har 
förutfattade meningar om undersökningens utfall, kan dessa uppfattningar styra 
empiriuppsamlingen och även göra att väsentlig information går förlorad. 
(Jacobsen 2002) Därför har intervjufrågorna i möjligaste mån ställts på ett sådant 
sätt att de inte ska påverka empiriinsamlingen i riktning mot ett i förväg förväntat 
utfall. Vid informationsinsamlingen har det sökts efter information som både 
säger emot och bekräftar det som den tidigare informationen pekat på. På så sätt 
är förhoppningen att så lite information som möjligt gått förlorad.  
 
I viss utsträckning har vi i studien även använt oss av en abduktiv metod. 
Abduktion innebär att forskaren först samlar in kunskap för att skapa sig en 
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uppfattning om området, varefter teorierna sedan prövas i empiriska studier. Efter 
empiriuppsamlingen återgår man sedan till teorin i analysen. (Alvesson och 
Sköldberg 1994) På detta sätt har en del av teorierna som ligger till grund för 
analysen vuxit fram under empiriuppsamlingen och analysen. Dock ligger alla 
teorier i denna framställning samlade i ett kapitel före empirin. 
 
 
2.1.3 Val av tillvägagångssätt 
 
Forskningsmetoder klassificeras ofta efter två olika tillvägagångssätt; kvantitativ 
och kvalitativ forskningsmetod. I den kvantitativa metoden sammanställs 
mätvärden och svarar ofta på frågan hur mycket eller hur ofta, medan den 
kvalitativa metoden baseras på analyser av textmaterial och djupintervjuer med 
öppna frågor.  (Bryman och Bell 2005) 
 
För att svara på frågan om hur mycket noterna har ökat i omfång i 
årsredovisningar har en kvantitativ metod använts. Eftersom det är 
finansanalytikernas perspektiv som undersöks, mäts omfånget av noternas ökning 
i antal sidor samt antal noter i årsredovisningarna, varpå ett stort antal 
årsredovisningar har valts ut för undersökningen. Ett mått på hur mycket 
regleringen kring tilläggsupplysningarna har ökat har vi inte ansett intressant för 
denna undersökning eftersom det snarare speglar redovisarnas (företagens) och 
revisorernas perspektiv än finansanalytikernas.  
 
För att svara på frågan om hur finansanalytikerna påverkats av de utökade 
tilläggsupplysningarna, har en kvalitativ ansats valts. Denna ansats har valts 
eftersom undersökningen syftar till att nå en djupare förståelse för analytikernas 
syn på informationsgivningen i noterna, vilket ges störst möjlighet genom 
djupintervjuer. Det ger också en möjlighet till att ställa följdfrågor i intervjuerna, 
efterhand som förståelsen för problemställningen ökar. Metoden ger därmed en 
bättre följsamhet i förfarandet. En nackdel med den kvalitativa metoden är att den 
är resurskrävande och endast ett fåtal respondenter kan studeras. (Bryman och 
Bell 2005) Det hade på ett sätt varit önskvärt att göra studien genom en kvantitativ 
undersökning med ett stort urval av Sveriges analytiker, för att på så sätt få ett så 
generaliserbart resultat som möjligt. Dock tar även detta lång tid och tidsramen 
för undersökningen är alltför begränsad för en sådan studie. Dessutom tyder 
tidigare gjorda undersökningar (Berner och Henningsson 2007) på att 
finansanalytiker är en grupp med stort svarsbortfall när det gäller enkäter. En 
kvantitativ metod skulle också kunna sätta starka gränser för vad intervjuerna ger. 
Risken skulle finnas att vår i början av undersökningen begränsade förförståelse 
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för problemet, skulle göra att vi missade väsentliga aspekter i finansanalytikernas 
uppfattningar på grund av frågornas utformning och omfattning. (Bryman och 
Bell 2005) 
 
 
2.2 Undersökningens utformning 
 
2.2.1 Litteratur och datainsamling 
 
I början av studien gjordes en eftersökning av sekundärdata på området, för att få 
en djupare kunskap i ämnet och en uppfattning om vad som redan hade 
undersökts. Sekundärdata är information som redan finns insamlad av andra och 
för andra ändamål. (Jacobsen 2002) För att hitta informationen användes främst 
olika databaser på Internet, såsom elin@lund6, ABI Inform7 och Emerald8. En stor 
informationskälla för att bli insatt i debatten har varit artiklar ur Balans, vilka 
hämtades från FAR komplett online. De sökord som använts för att avgränsa 
letandet är: redovisning, årsredovisning, finansiella rapporter, finansanalytiker, 
analytiker, information, informationsgivning, tilläggsupplysningar, förändringar 
och IFRS. För artiklar på engelska har motsvarande engelska sökord använts. 
 
För att hålla en så hög validitet9 på undersökningen som möjligt har den teoretiska 
referensramen i möjligaste mån hämtats från väl beprövade vetenskapliga 
forskningsresultat i framförallt vetenskapliga tidskrifter och kurslitteratur. 
Populärvetenskapligt material i ämnet, skrivet i press och tidskrifter, har vi försökt 
undvika.  
 
 
2.2.2 Urval och genomförande - årsredovisningar 
 
För att kartlägga noternas ökning i årsredovisningarna, gjordes ett urval utifrån 
OMX lista10 över de 279 svenska företag som var noterade på Stockholmsbörsen 
den 3 december 2007. Listan är indelad i stora, mellan och små företag. Utifrån 
                                                        
6
 Electronic Library Information Navigator, Lunds Universitets elektroniska databas 
7
 ABI Inform är en databas med internationella tidskrifter och artiklar i ekonomi och 
affärsvetenskap 
8
 Emerald är en fulltextdatabas med arkiv från 1994 och abstract från 1989 inom flera 
ämnesområden. 
9
 Mer om validitet – se kap 2.4.1 
10
 www.omxgroup.com  
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denna indelning gjordes ett slumpmässigt urval av 30 företag från varje grupp, 
totalt 90 stycken. Detta för att få ett urval som väl representerar populationen. 
Eftersom en avgränsning till koncerners årsredovisningar gjorts, valdes ett nytt 
företag om det förra inte visade vara en koncern. Årsredovisningarna hämtades 
hem från företagens hemsidor på nätet, framförallt eftersom detta är ett snabbt och 
enkelt sätt att få tag på rapporterna. I några få fall gick inte företagens 
årsredovisningar för alla tre åren att finna, varpå dessa uteslöts ur undersökningen 
och ett nytt företag valdes ut. Detta antas dock inte ha påverkat undersökningens 
reliabilitet11.  
 
För att kartlägga förändringen i noternas omfång samlades information in om 
antalet sidor samt antal noter för noterna åren 2002, 2004 och 2006. År 2002 
redovisade de flesta börsnoterade företag i Sverige fortfarande enligt 
Redovisningsrådets rekommendationer (RR). År 2004 använde sig fortfarande de 
flesta börsnoterade företagen av RR, men dessa normer var i större utsträckning 
än tidigare påverkade av den kommande implementeringen av IFRS. År 2006 
tillämpade alla börsnoterade koncerner IASBs normer, även om företagen 
fortfarande kan anses var i en inlärningsfas i tillämpningen (Marton 2007). 
 
De mått som valts för att mäta förändringen i noternas omfång är antalet sidor och 
antalet noter. Dessa mått tar förstås inte med alla aspekter av utökningen; 
informationen kan t.ex. ha blivit mer informativ i sin form snarare än i volymen. 
Den kan också ha blivit mer begriplig än tidigare. Detta är dock aspekter som är 
svåra för en utomstående att mäta, framförallt eftersom det är finansanalytikernas 
uppfattning om informationen som är utgångspunkt för studien. Detta kommer 
istället undersökas i intervjuerna.  
 
En annan nackdel med att endast mäta antalet sidor och antalet noter är att 
layouten kan påverka volymen. Informationen kan t.ex. ha blivit mer tät och 
kompakt eller vara mer eller mindre i sifferform eller text. En alternativ metod 
hade varit att mäta antalet ord, men detta visade sig vara alltför tidskrävande 
eftersom årsredovisningarna publiceras i pdf-format och därmed inte har den 
funktionen och även ger begränsade kopieringsmöjligheter till andra program. 
Orden hade i så fall fått räknas manuellt.  
 
Vid genomförandet räknades antalet sidor för hand och inte genom att räkna på 
sidnummer, för att på så sätt minska risken för räknefel. Antalet sidor och noter 
fördes sedan direkt in i ett Excelark12 för att sedan göras om till diagram.  
 
                                                        
11
 mer om reliabilitet – se kap 2.4.1 
12
 Se bilaga 1 
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Det visade sig att företagen redovisar förändring av redovisningsprinciper på 
något olika sätt. För 2006 ingick de, med några få undantag, som not 1 i 
tilläggsupplysningarna. För år 2002 var det vanligare att de redovisades strax 
innan not 1, men som en del av ”bokslutskommentarerna och noter”. År 2004 å 
andra sidan var det nästan hälften som redovisade dem i not 1 och hälften som 
redovisade dem strax före not 1. Eftersom det i grunden är informationsmängdens 
ökning i noterna som skall skildras och eftersom en jämförelse av 
informationsmängden mellan åren är i fokus, har upplysningar om förändring av 
redovisningsprinciper konsekvent tagits med i mätningen.  
 
 
2.2.3 Urval och genomförande – finansanalytiker 
 
Valet av respondenter för den kvalitativa undersökningen av finansanalytiker 
gjordes från en lista av medlemmarna i Svenska Fondhandlareföreningen13. På 
den listan finns flera av Sveriges stora bank- och investmentföretag som arbetar 
med finansanalyser av olika slag. Företagen på listan kontaktades framförallt via 
telefonsamtal men även via e-mail då det inte gick att nå fram till dem via telefon. 
Ofta hänvisades vidare till respektive chefsanalytiker på företagen. Respondenten 
gavs sedan möjlighet att svara via telefon eller via mail och fick själv välja 
tidpunkt.  
 
Även två stora globala ratingföretag kontaktades. På det ena företaget kontaktades 
dess kundtjänst vilken skickade förfrågan vidare, varvid en finansanalytiker 
senare ringde upp för en intervju. På det andra företaget kontaktades dess kontor i 
Stockholm och kontakt etablerades direkt med chefsanalytikern. 
 
Intervjuerna gjordes per telefon, dels för att respondenterna är upptagna personer 
som kanske annars inte haft möjlighet att delta i undersökningen och dels för att vi 
inte haft möjlighet att åka till Stockholm eller London. Intervjufrågorna skickades 
ut i förhand, med undantag för en intervju där respondenten istället ville göra 
intervjun direkt när vi ringde. Genom att ge respondenterna möjlighet att fundera 
på svaren ville vi låta dem reflektera över svaren enskilt för att därmed kunna ge 
så tillförlitliga och genomtänkta svar som möjligt. En fördel med telefonsamtal är 
att respondenten inte tas ur sin vardagsmiljö och kontexteffekter därmed 
minimeras, dessutom minimeras eventuella intervjareffekter, eftersom den 
personliga kontakten minimeras. Intervjuerna har i möjligaste mån genomförts i 
                                                        
13Svenska Fondhandlareföreningen bildades 1908 och är en branschorganisation för företag 
som handlar med värdepapper.  http://www.fondhandlarna.se/medlemmar/medlemmar/ 
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en trevlig och avslappnad samtalsform för att ta bort stress som annars kunnat 
påverka svaren negativt. Samtalen spelades in och transkriberades i efterhand, för 
att göra det möjligt att i efterhand lyssna efter aspekter som, tvekan, suckar, 
irritation eller cyniskhet, vilka kan säga mycket om respondenternas åsikter och 
värderingar. Detta är en viktig aspekt med kvalitativ metod som annars inte skulle 
kunna analyseras. 
 
I analysen av respondenternas svar har intervjuaren i möjligaste mån försökt ta ett 
steg tillbaka och se vad som eventuellt sagts för att göra intervjuaren ’nöjd’ med 
svaren. När eventuella ’standardiserade svar’ har getts, som låter som taget ur en 
redovisningsbok, har följdfrågor ställts för att utröna hur de egentligen gör i sin 
vardag. 
 
 
2.2.4 Kompletterande intervju 
 
För att stämma av den information om de utökade noterna som undersökningen 
och intervjuerna gett, hölls en kompletterande intervju med Jörgen Carlson, 
redovisningsansvarig på det börsnoterade företaget Aspiro i Malmö och lektor i 
redovisning vid Lunds Universitet. Eftersom Jörgen är både praktiker och 
teoretiker inom redovisning torde han kunna ge ytterliga information om hur 
förändringen sett ut, samt vad detta kan ha haft för implikationer på redovisningen 
och dess användare.  
 
 
2.3 Val av problemställning och teoretisk referensram 
 
2.3.1 Val av problemställning 
 
Förarbetet till studien startade i debatten kring de nya redovisningsstandarderna i 
Sverige, vilken går att läsa i branschspecifika tidningar och kurslitteratur. Särskilt 
intresse väcktes för kommunikationen mellan företagen och användarna av de 
finansiella rapporterna och hur denna kommunikation har påverkats av 
övergången till IFRS. Vi upptäckte då en anomali mellan det teoretiska syftet 
enligt IASBs referensram och den praktiska användningen av de finansiella 
rapporterna: IASBs referensram säger att redovisningen främst vänder sig till 
finansanalytiker och investerare, men studier tyder på att finansanalytiker i större 
och större utsträckning vill ha annan information.  
 30 
2.3.2 Val av teoretisk referensram 
 
För att undersöka hur finansanalytiker påverkas av de utökade 
tilläggsupplysningarna har främst teorier om tilläggsupplysningarnas 
användbarhet och hur finansanalytiker använder sig av tilläggsupplysningarna 
valts.  
 
Enligt IASBs föreställningsram är det de kvalitativa egenskaperna; begriplighet, 
relevans, tillförlitlighet och jämförbarhet, som gör rapporterna mer eller mindre 
användbara. I undersökningen analyseras därför hur finansanalytikerna upplever 
att tilläggsupplysningarnas användbarhet har förändrats. Vidare presenteras olika 
redovisningsperspektiv för att undersöka om finansanalytikernas syn på 
redovisning skiljer sig från IASBs och om detta kan vara en förklaring till det sätt 
finansanalytikerna påverkats av förändringarna.  
 
Därefter beskrivs några av de krav på tilläggsupplysningar som tillkommit i och 
med övergången till IFRS. Beskrivning ges främst för att ge läsaren en förståelse 
för de förändringar som respondenterna talar om och därmed bättre kunna förstå 
den information som finns i empirin och sedan analyseras.  
 
Vidare presenteras några tidigare studier och teorier om finansanalytikers roll, 
deras informationsinhämtning, vilken information de vill ha samt ”the Functional 
Fixation Hypothesis”. Utefter dessa teorier hoppas vi kunna förklara varför 
finansanalytikerna har påverkats på de sätt undersökningen visar på.  
 
Vi tar i referensramen även upp teorier om individuellt och organisatoriskt 
lärande, för att försöka förklara varför eller varför inte respondenterna använder 
sig av noterna i sin analys och hur lärandeprocesserna skulle kunna se ut för vilka 
aspekter som beaktas i analysen. 
 
 
 
2.4 Undersökningens kvalitet 
 
2.4.1 Validitet och reliabilitet 
 
Begreppet validitet kan delas in i intern validitet, ekologisk validitet, extern 
validitet och begreppsvaliditet. Extern validitet och begreppsvaliditet är mer 
relevant för kvantitativ analys och tar upp aspekterna om undersökningens resultat 
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är generaliserbara till en större population, respektive om begreppen man studerar 
verkligen mäter det man avser att mäta. (Bryman och Bell 2005) 
 
Intern validitet används framförallt vid kausala frågeställningar där ett samband 
fastställs mellan två faktorer. I denna undersökning är det t ex relevant att fundera 
över om finansanalytikernas åsikter om tilläggsupplysningarna verkligen orsakas 
av hur noterna är uppbyggda eller om andra faktorer också spelar in i deras 
åsikter. Till exempel skulle en allmän inställning till införandet av IFRS i Sverige 
kunna avspegla sig i hur noterna uppfattas. Den här aspekten är svår att beakta vid 
aktuellt val av metod, eftersom vi inte djupare kan bedöma respondenternas 
övriga uppfattningar. (Bryman och Bell 2005) 
 
Ekologisk validitet handlar om frågan om det man får fram i undersökningen 
verkligen speglar respondentens beteende i ’den naturliga miljön’, dvs. deras 
vardag. Med andra ord kan man ställa sig frågan om vi i vår undersökning fått 
fram hur respondenterna agerar och analyserar ’på riktigt’. Respondenternas 
uppfattning om oss som tillhörande en viss grupp e.d. kan ha färgat hur svaren 
getts eller vad som sagts eller utelämnats, även kallat intervjuareffekt. (Jacobsen 
2002) T.ex. kan respondenterna i denna undersökning sett oss som ”endast 
studenter” med en ”mindre uppsats att skiva” och att det därmed inte är så viktigt 
att tänka igenom svaren noga för att ge ett så korrekt svar som möjligt. Så tror vi 
dock inte varit fallet för någon av respondenterna eftersom de flesta verkade 
angelägna och glada över att vara med i undersökningen.  
 
Vidare spelar det en stor roll hur intervjuerna genomförs. Samtliga respondenter 
har gett sitt samtycke till att bli inspelade under intervjun, men trots det kan 
inspelningen ha haft en stressande effekt på respondenterna och det finns en viss 
risk att de inte lämnat en del information av rädsla för att bli citerade (Jacobsen 
2002). Vi tror dock inte att detta varit ett stort problem under någon av 
intervjuerna eftersom frågorna i vår mening inte varit så personliga eller 
utlämnande. 
 
En nackdel med att göra intervjuer är att intervjuarens närvaro kan påverka 
respondenten, t.ex. genom tonfall och annan antydan i frågorna. Intervjuaren har 
dock, i möjligaste mån försökt undvika denna intervjuareffekt. (Jacobsen 2002)  
 
Reliabiliteten i undersökningen handlar om hur tillförlitlig den är och huruvida 
undersökningen är gjord på ett sådant sätt att ett den skulle kunna göras igen med 
samma eller mycket snarlikt utfall. Något som gör att man skulle kunna 
ifrågasätta denna studies reliabilitet är framförallt valet av antal respondenter. 
(Jacobsen 2002) Undersökningen har endast gjorts med sju finansanalytiker och 
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en viss risk finns därför att just dessa respondenter inte är representerbara för den 
stora populationen finansanalytiker. Att undersökningen visat att det finns skilda 
uppfattningar bland finansanalytiker när det gäller de utökade 
tilläggsupplysningarna väcker också funderingar kring om det kanske finns fler 
uppfattningar som inte synliggjorts i denna undersökning.  Enligt Bryman och 
Bell (2005) är det heller inte möjligt att utifrån en kvalitativ undersökning 
generalisera till populationer, utan eventuella generaliseringar bör istället göras till 
teorier om området. Studien har därför strävat efter att kunna bidra till en allmän 
hypotes, som genom att testas och bekräftas av ytterligare studier, skulle kunna 
göra en generalisering möjlig.  
 
 
2.4.3 Källkritik 
 
Vi har i vår undersökning i första hand använt oss av datamaterial i form av 
tidskriftsartiklar, vetenskapliga artiklar och examensarbeten på C- och D-nivå. Vi 
är medvetna om att tidskriftsartiklar inte alltid är baserade på vetenskapligt 
belagda undersökningar och har därför försökt minimera användandet av dessa i 
vår analys. Däremot fungerar dessa bra för en bakgrundsbeskrivning av hur 
debatten går i ämnet. Resultat och analyser från examensarbeten anser vi inte 
kunna hålla måttet för att utgöra en grund för undersökningen, utan har använts 
för tips till upplägg, källor och frågeställning. Analysen har istället främst baserats 
på kurslitteratur, vetenskapliga artiklar och annan litteratur.  
 
Som nämnts i föregående avsnitt har vi även försökt hålla oss kritiska till de svar 
som respondenterna gett i intervjuerna eftersom det finns en möjlighet att de 
svarar utefter vad de tror är ett ”korrekt” svar eller kanske påverkas av hur frågan 
är ställd eller andra aspekter hos intervjuaren. Intervjufrågorna har i möjligaste 
mån ställts neutrala, utan varken positiv eller negativ antydan, för att i så liten 
utsträckning som möjligt påverka respondenternas svar.  
  
 
 
2.5 Sammanfattning av val av metod 
 
Undersökningen utgår ifrån ett socialkonstruktivistiskt synsätt, där uppfattningen 
är att verkligheten ligger i hur individer tolkar och uppfattar den. Det är därför 
främst hur finansanalytiker uppfattar förändringen som undersöks.  
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Eftersom undersökningen grundar sig på anomalier från tidigare studier och 
debatten i ämnet är undersökningen delvis deduktiv. Forskarna har dock försökt 
hålla sig så öppna som möjligt till både information som motsäger och bekräftar 
de förutfattade meningarna.  I viss mån har abduktion har också använts eftersom 
en del val av teorier har skett efter insamlandet av empiri.  
 
För att svara på frågan om hur mycket noterna har ökat i omfång i 
årsredovisningar har en kvantitativ metod använts där årsredovisningen för 90 
börsnoterade företag studerades. För att svara på frågan om hur finansanalytikerna 
påverkats av de utökade tilläggsupplysningarna har det valts en kvalitativ ansats 
varvid sju stycken finansanalytiker från sju stora analysföretag har intervjuats.  
 
Som referensram för analysen har bl.a. teorier om redovisningens kvalitativa 
egenskaper valts. Även teorier om olika redovisningsperspektiv, 
finansanalytikernas roll på aktiemarknaden, deras informationsinhämtning och 
teorier om kommunikation och lärande på aktiemarknaden har använts. 
 
Faktorer som kan påverka undersökningens validitet och reliabilitet har beaktats 
under hela studiens gång. En del av de tveksamheter som dykt upp har redovisats 
här i metoden, andra redovisas i anslutning till respektive område.  
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3 Teoretisk referensram 
 
 
I det här kapitlet beskrivs de teorier som används som referensram för analys av 
resultaten i undersökningen. Först beskrivs informationens egenskaper såsom  
kvalitetskriterierna, några förändringar i och med IFRS och olika sätt att se på 
redovisning. Därefter beskrivs mottagarna av informationen – finansanalytikerna 
och sist tas några teorier om kommunikation och lärande upp. Kapitlet avslutas 
med en sammanfattning av den teoretiska referensramen. 
 
 
3.1 Informationens egenskaper - redovisningen 
 
3.1.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper 
 
För att redovisningen ska uppfylla sitt syfte bör den ha vissa kvalitativa 
egenskaper. Dessa beskrivs i IASBs föreställningsram. Denna tar bland annat upp 
vilka kvalitativa egenskaper som de tar hänsyn till för att avgöra användbarheten i 
informationen i de finansiella rapporterna.  De fyra viktigaste kvaliteterna som 
beskrivs är begriplighet, relevans, tillförlitlighet och jämförbarhet.  
 
 
Figur 1: Redovisningens kvalitativa egenskaper (fritt från IASBs föreställningsram) 
Begriplighet Relevans Jämförbarhet 
Har inträffat 
Innebörd  
före form 
Neutralitet 
Fullständighet 
 
Mellan företag 
Över tid Kommer inträffa 
Korrekt bild 
Väsentlighet 
Tillförlitlighet 
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Begriplighet - För att en användare verkligen skall kunna utnyttja den redovisade 
informationen krävs först och främst att den är begriplig för användaren. Med 
detta menas dock inte att det skall skrivas på ett sätt så att den är lättbegriplig för 
precis vem som helst. Redovisaren får lov att kräva att användaren har en viss 
rimlig kunskap om ekonomi, redovisning och affärsverksamhet, samt att de 
studerar informationen med rimlig noggrannhet. Det är alltså inte tillåtet att låta 
bli att redovisa saker som är komplicerade bara för att det är svårt att förklara på 
ett lättbegripligt sätt. All information som är relevant för användaren som 
beslutsunderlag skall redovisas om de bör ingå i de finansiella rapporterna, vilket 
leder oss in på nästa kvalitativa egenskap.  
 
Relevans - All information som kan påverka användarens beslut, genom att 
underlätta bedömningen av det som har inträffat, nuvarande förhållanden eller vad 
som kommer att inträffa, är relevant och skall ingå i rapporten. Även information 
som kan bekräfta eller korrigera tidigare bedömningar anses vara relevanta.  
 
Under relevanskriteriet tar IFRS också upp kravet på informationens väsentlighet, 
eftersom det påverkar relevansen. En upplysning som inte påverkar den aktuella 
perioden kan ändå vara väsentlig eftersom den påverkar bedömningen av framtida 
perioder. I så fall skulle det vara fel att utelämna den. Det går även att vända på 
det och säga att en upplysning är väsentlig om utelämnandet av den kan påverka 
användarens bedömning och beslut. Det kan därför sägas att informationens 
väsentlighet handlar mer om att rapporten skall ha med all väsentlig information, 
än att all information måste anses vara väsentlig.  
 
Tillförlitlighet - För att det skall vara möjligt att använda informationen i 
rapporterna måste informationen också vara tillförlitlig. Den får alltså inte vara 
behäftad med fel eller vara vinklad på något sätt. Problem med redovisningen kan 
uppstå då relevant information är så osäker att redovisningen av den kan bli 
vilselededande. I så fall skall upplysningar ges om eventuella belopp och 
omständigheterna kring dessa samt endast de relativt säkra beloppen redovisas i 
balansräkningen. Detta är en avvägning som företaget måste göra och IFRS menar 
på att det kan finnas information som är så osäker att den, på grund av sin brist på 
tillförlitlighet, inte bör tas med i de finansiella rapporterna. Osäkerheten kan bero 
både på inneboende svårigheter att mäta eller identifiera det som skall mätas eller 
osäkerhet orsakad av en tredje part.  
 
Under tillförlitligheten finns även begreppet korrekt bild. Med detta menas att 
redovisningen skall mäta just det som den avser att mäta genom att på ett korrekt 
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sätt visa de transaktioner och händelser som uppfyller kriterierna för att tas med i 
rapporten. Dock menar de på att det alltid råder en viss risk att den finansiella 
informationen inte ger en helt korrekt bild, just på grund av det kan finnas 
inneboende svårigheter med mätningen.  
 
Informationen skall redovisas enligt innebörd före form, vilket betyder att det är 
den ekonomiska innebörden, inte den juridiska, som avgör hur en händelse skall 
redovisas.  
 
För att informationen i redovisningen skall vara tillförlitlig krävs också att den är 
fullständig, annars kan informationen som ges bli vilseledande. Fullständig 
information behöver man dock inte ge om kostnaderna för att ta fram ytterligare 
information överstiger nyttan.  
 
Jämförbarhet - Jämförbarheten delas in i två aspekter; dels att de finansiella 
rapporterna skall vara jämförbara mellan företag men också att de skall vara 
jämförbara över tid. Att olika företags redovisningar är jämförbara med varandra 
behövs för att kunna avgöra företagets finansiella ställning i förhållande till 
varandra. Det är framförallt detta som antagandet av IAS-förordningen och 
införandet av ett enhetligt redovisningssystem syftar till. Jämförbarheten över tid 
behövs istället för att användaren skall kunna få en uppfattning om trender t.ex. i 
företaget resultat. För att detta skall vara möjligt krävs att företagen använder 
samma värderings- och presentationsprinciper varje år. De skall alltid redovisa 
vilka principer som används och i de fall de måste byta redovisningsprincip t.ex. 
på grund av ändring i standarden, skall information om och effekten av ändringen 
ges i rapporten.  
 
Trots att jämförbarhet är viktigt får strävan efter det inte leda till att kraven på 
relevans och tillförlitlighet åsidosätts. Företagen skall inte hålla fast vid gamla 
redovisningsprinciper om andra mer pålitliga och relevanta alternativ finns.  
 
 
3.1.2 Förändringar i tilläggsupplysningarna 
 
Nedan beskrivs några av de förändringar i upplysningskrav i och med övergången 
till IFRS som finansanalytikerna har kommenterat i intervjuundersökningen. 
Genomgången är alltså inte fullständig, varken när det gäller mängden 
förändringar eller beskrivningen av dem, utan tar upp de förändringar som 
framhävts av respondenterna. 
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IFRS 7 och IAS 39 - IAS 39 behandlar redovisning och värdering av finansiella 
instrument och IFRS 7 behandlar upplysningarna om dessa finansiella instrument. 
Till skillnad från de tidigare rekommendationerna i Sverige som byggde på 
försiktighetsprincipen och värderade tillgångar och skulder enligt historiska 
värden, skall alla finansiella tillgångar enligt IFRS värderas enligt 
marknadsvärdet, även kallat verkligt värde. Övergången till marknadsvärdering är 
en förändring som kan påverka resultatet och därmed även nyckeltal som t.ex. 
soliditeten14. Detta kan även innebära att resultatet svänger mer än tidigare. 
Eftersom det oftast inte är lätt att avgöra vad som är marknadsvärdet för en 
tillgång, innebär det att företagen får använda ett visst godtycke vid värderingen. 
(Suneson 2004) I och med detta ställs naturligtvis ökade krav på upplysningar. 
Företagen måste redovisa hur de kommit fram till de redovisade siffrorna. 
Upplysningskraven i IFRS 7 delas in i två delar: 1) betydelsen av finansiella 
instrument för företagets ekonomiska ställning och utveckling samt 2) karaktär 
och omfattning av de finansiella instrumentens risker. (Edlund et al. 2006b) 
 
Enligt den första kategorin skall företaget lämna upplysningar om den eller de 
värderingsgrunder som används vid upprättandet av de finansiella rapporterna. De 
skall även upplysa om övriga tillämpade redovisningsprinciper som är relevanta 
för att förstå rapporterna. När det gäller lånefordringar och kundfordringar, skall 
upplysningar lämnas om hur stor del av förändringen i verkligt värde som beror 
på en förändring i kreditrisk samt vilken metod som använts för att räkna fram 
den. (Edlund et al. 2006b) 
 
Den andra kategorin fokuserar på de risker som är kopplade till de finansiella 
instrumenten, vilka normalt innefattar kreditrisk, likviditetsrisk och marknadsrisk. 
För varje typ av risk skall upplysning lämnas om exponeringen av den, hur den 
uppstått och hur den förändrats under perioden. Även här skall metoden för att 
beräkna risken redovisas samt hur mål och processer för att hantera den ser ut. 
(Edlund et al. 2006b) 
 
IAS 19 Ersättning till anställda - IAS 19 behandlar flera former av ersättning till 
anställda, såsom kortfristiga ersättningar (t.ex. löner), långfristiga ersättningar, 
(t.ex. vid tjänstledighet), ersättning vid uppsägning och ersättning efter avslutad 
anställning (t.ex. pensionsplaner) (FAR Förlag 2006). Ersättning efter avslutad 
anställning delas vidare in i förmånsbestämda och avgiftsbestämda planer (ibid.) 
och det är framförallt den första av dessa som lyfts fram i debatten när det gäller 
IAS 19, p.g.a. dess komplexitet.  
 
                                                        
14
 Soliditet mäts vanligtvis efter vilken omfattning tillgångarna är finansierade med eget kapital. 
(Hansson et al. 2006) 
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Anledningen till att upplysningskraven ökat i och med IAS 19 är att företagen, när 
det gäller förmånsbestämda planer, tvingas göra ett antal mer eller mindre osäkra 
antaganden för att beräkna värdet på åtagandena. Dessa antaganden och hur värdet 
räknats fram, måste därför redovisas utförligt i noterna. (Andersson et al. 2005)  
 
Några andra upplysningskrav som har tillkommit med IAS 19 är att företag med 
förvaltningstillgångar, för varje kategori av förvaltningstillgångar, skall ange den 
procentuella eller beloppsmässiga storleken av de totala förvaltningstillgångarna. 
(Edlund et al. 1 2006a) 
 
IAS 36 Nedskrivningar - I och med övergången till IFRS togs möjligheten till att 
göra avskrivningar på goodwill bort. Istället skall det göras nedskrivningstest 
varje år eller oftare (Buisman 2006). Nedskrivningstest och redovisningen av dem 
skall göras oavsett om det resulterar i en nedskrivning eller inte. (Persson 2006) 
Eftersom dessa nedskrivningstest oftast är baserade på diskonterade 
kassaflödesberäkningar och därmed innehåller delvis subjektiva antaganden, har 
IAS 26 en hel del upplysningskrav. Upplysningar skall lämnas om vilka 
antaganden som gjorts, exempelvis beräkningar om förväntad tillväxt och 
marginal, både under och efter budgetperioden, samt vilken diskonteringsränta 
som har använts. (Buisman 2006) I de fall då en förändring i ett viktigt antagande 
skulle innebära att det verkliga värdet överstiger det redovisade, skall även denna 
känslighet i beräkningarna redovisas. (FAR förlag 2006) 
 
 
3.1.3 Olika perspektiv på redovisning - balansräkning eller 
resultaträkning 
 
För att återge det ”sanna värdet” på ett företag har man historiskt sett haft olika 
synsätt på var fokus bör ligga i redovisningen. T.ex. finns det två olika sätt att se 
på balansräkningen: enligt ett konventionellt synsätt läggs resultaträkningen i 
fokus och balansräkningen anses då vara en s.k. ”resultatutredningsbalans”. Enligt 
det här synsättet blir balansräkningen en viloplats för kostnader och intäkter tills 
att de periodiserats rätt. Ett annat synsätt på balansräkningen är när det ses som en 
”förmögenhetsbalans”. Enligt detta synsätt är balansräkningens funktion att visa 
företagets tillgångar och skulder för framtiden. Värdet dessa har idag ska då på 
bästa sätt avspegla de framtida kassaflöden som dessa kommer att orsaka - och 
därmed företagets nuvarande och framtida ställning.  
 
I perspektivet där balansräkningen fungerar som en resultatutredningsbalans 
försöker man i redovisningen på bästa sätt matcha faktiska kostnader och intäkter. 
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Syftet med redovisningen är här att i första hand fastställa resultatet och 
säkerställa ägares och borgenärers intressen.  Resultaträkningen är därmed i fokus 
och ska på bästa sätt reflektera företagets transaktioner med omgivningen. Detta 
synsätt har, som nämnts i inledningen, av tradition, p.g.a. de starka tyska 
influenserna, historiskt varit utbrett i Sverige. (Artsberg 2005) 
 
Enligt perspektivet där balansräkningen ses som en förmögenhetsbalans, anses det 
istället som mer väsentligt att på bästa sätt avspegla företagets ekonomiska värde. 
Detta synsätt är utbrett i den s.k. anglosaxiska traditionen, där redovisningen 
används som ett informationsinstrument till aktieägarna. Marknadsvärdering av 
tillgångar används här ofta, som en uppskattning av nuvärdet av framtida 
kassaflöden som en tillgång kommer att generera (eller en skuld kommer att 
orsaka). IASBs standarder kan anses tillämpa det här synsättet, mycket p.g.a. 
brittiska influenser. 
 
Det finns för och nackdelar med båda synsätten och vilket som blir norm bestäms 
av normgivare och makthavares aktuella syn på redovisning. En viktig aspekt som 
är värt att nämna är också att förändringar av redovisningsprinciper har visat sig 
vara en långsam process; t ex kom lägsta värdets princip i bruk redan på 1600-
talet och används fortfarande allmänt runt om i världen. (Artsberg 2005) 
 
 
3.2 Mottagarna av informationen - finansanalytiker 
 
3.4.1 Finansanalytikers roll på aktiemarknaden 
 
I dagens företag är ägandet och styrningen av företaget vanligen uppdelat. Till 
skillnad från förr, då ägaren ofta var den som också styrde företaget, har en 
utveckling gått mot att ägandet består av flertalet aktieägare som delegerat det 
operativa ledningsansvaret till yrkesmän i form av företagsledare. Aktieägarna 
förlitar sig på företagsledarna att förvalta deras investering i företaget genom att få 
företaget att generera en vinst som aktieägarna kan ta del av. (Alvesson och 
Svenningsson 2007)   
 
Enligt agentteorin råder det en informationsasymmetri mellan företagsledningen 
(agenterna) och aktieägarna (principalerna), där företagsledningen har mer 
information än aktieägarna och eftersom företagsledningens intresse kan skilja sig 
från aktieägarnas behöver aktieägarna ett kontrollsystem för att bevaka sina 
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investeringar (Hatch 2002). De finansiella rapporterna kan ses som ett sådant 
kontrollinstrument och finansanalytiker fungerar i sin tur som intermediärer, 
tolkare och förpackare av informationen i de finansiella rapporterna (Vergoossen 
1997). De utgör därmed en viktig roll på kapitalmarknaden genom att reducera 
informationsproblem mellan aktieägare och företagsledare (Peek 2004).  
 
Det är inte bara ägandet och styrningen av företagen som har blivit uppdelat utan 
på senare år har även aktiemarknaden blivit än mer uppdelad. Tidigare 
dominerades ägandet främst av industrialister, men under senare år har det gått 
över till fler finansiella institutioner. Detta har enligt Blom, Stafsudd och 
Kärreman (i Alvesson och Svenningsson 2007) lett till ett mer splittrat ägande där 
finansanalytiker och ekonomijournalister fått en mer betydelsefull roll i 
kommunikationen mellan företag och ägare.  
 
 
3.4.2 Finansanalytikers informationsinhämtning och prestation 
 
Chang och Most utförde 1985 en undersökning om vilken information som 
investerare och finansanalytiker använder sig av. Studien visade att analytiker 
värderade årsredovisningen som den viktigaste informationskällan. I 
undersökningen lät de även analytikerna rangordna informationen i 
årsredovisningen efter vilken de använde mest. På första plats kom 
resultaträkningen följt av balansräkningen och andra aspekter sedan i följande 
ordning: förändring av den finansiella situationen, redovisningsprinciper, 
avkastning per produktlinje, andra noter, 5-10 års sammandrag, ”the 10k report”, 
ledningens reflektioner och analys av driften, revisorns rapport, VD:ns brev och 
till slut bildmaterial. (McEwen och Hunton 1999)  
 
En senare studie, gjord av Barker (1998), visade på att analytiker rankar 
direktkontakt med företagsledarna som den viktigaste informationskällan, 
eftersom de då kan få direkt svar på de frågor de har och informationen är mer 
tidsenlig. På så sätt får de en konkurrenskraftig fördel mot konkurrerande 
analytiker. Dock visar studien att möten med andra analytiker är den näst 
viktigaste informationskällan, följt av företagens tillkännagivande av resultat. 
Först på fjärde plats kom årsredovisningen och annan redovisning. Barkers studie 
styrks även av Breton och Taffler (2001) som visar att trots att 
redovisningsinformation är mycket viktig för finansanalytiker är den inte alls den 
viktigaste informationskällan. Deras undersökning visar istället på att 
finansanalytiker tar minst lika mycket hänsyn till företagets styrning, dess strategi 
och roll på marknaden.  
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Tidsaspekten för studierna tyder på en förändring i analytikernas arbete och 
informationsinhämtande mot att de på senare år använder sig mindre av 
årsredovisningarna och mer av annan information, som direktkontakt med 
företagen.  
 
Ovanstående studier behandlar vilka informationskällor som analytikerna anser 
vara viktiga och inte i vilken utsträckning de använder sig av dem. Hunton och 
McEwen (1999) visade i en studie av 60 finansanalytiker i Storbritannien, att alla 
använde sig, mer eller mindre, av både årsredovisningar och noter. Utöver det 
visade studien även att de analytiker som relativt presterade bättre15, studerade 
årsredovisningarna på ett direkt och selektivt sätt och utelämnade vissa aspekter 
helt. De studerade även aspekter som kvoter, summeringar över intäkter och 
inkluderade uppgifter om intäkter under föregående år i analysen. De som 
presterade relativt sämre16 studerade årsredovisningen i ordningsföljd och i 
synnerhet balansräkningen och tillhörande noter mer. Studien visar dock inte om 
skillnaden beror på utbildning eller erfarenhet. (McEwen och Hunton 1999) 
Resultatet behöver alltså inte betyda att analytiker som tittar mer på noterna ger en 
mindre exakt analys just på grund av noterna.  
 
En ganska nyligen gjord studie undersökte istället innehållet i finansanalytikernas 
rapporter där de kom fram till att ungefär hälften (51%) av den information som 
finansanalytiker i sin tur lämnar vidare kommer från de finansiella rapporterna. 
Resten (49%) är icke-finansiell information som analytikerna får från andra källor 
än de finansiella rapporterna. (Abdlmohammadi et al. 2006) 
 
I studier som gjorts om vad som leder till bättre analyser för finansanalytiker som 
prognostiserar aktiers framtida avkastning, har följande aspekter visat sig ha 
positiva effekter på prestationen: 
 
• om s.k. anchoring använts. Detta innebär att analytikern utgår från 
tidigare siffror och justerar för nya data (Sinha et al. 1997 i Andersson 
2004).  
• erfarenhet har en svag, men närvarande, korrelation med en bättre 
prestation (Hunton och McEwen 1997 i Andersson 2004).  
• analytiker med lång erfarenhet av branschen de analyserar, presterar 
bättre (Mikhail et al. 1997 i Andersson 2004).  
                                                        
15
 Översättning av forskarnas benämningar ”more accurate analysts”. 
16
 Översättning av forskarnas benämningar ”less accurate analysts” 
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• vilket företag analytikern arbetar för;  Jacob, Lys och Neale (1999 i 
Andersson) har t ex visat att analytiker som arbetar på större analysfirmor 
och branschspecifika företag presterar bättre än genomsnittet.  
• Även incitamentsstrukturen kring analytikern påverkar, där inställningen 
till relationen till det aktuella företaget kan få analytikern att ha överdrivet 
positiva eller negativa analyser (Hunton och McEwen 1997 i Andersson 
2004).  
 
 
3.4.3 Kritik mot finansanalys - The Functional Fixation Hypothesis 
 
År 1966 introducerades The Functional Fixation Hypothesis (TFFH) av Iriji, 
Jaedicke och Knight. Hypotesen grundar sig på litteratur inom psykologi och 
säger att individuella investerare tolkar de finansiella rapporterna på ett mekaniskt 
sätt som inte tar hänsyn till hur siffrorna har räknats fram eller hur de presenteras. 
(Hunter och Coggin 1988) Investerare kan på så sätt bli vilseledda av företagens 
val och redovisningsmetoder. Hypotesen pekar alltså på att marknaden inte alls 
använder sig av all den information som ges i de finansiella rapporterna. Den 
säger dock inte att inga investerare använder sig av informationen, utan lämnar 
öppet för att det faktiskt kan finnas de som gör det. (Hand 1990) Hypotesen 
använder begreppet investerare, men eftersom finansanalytiker fungerar som 
informationsintermediär mellan företagen och investerare (Vergoossen 1997) 
används den även i studier av finansanalytiker. 
 
 
3.5 Kommunikation och lärande på aktiemarknaden 
 
3.5.1 Kommunikationsteori 
 
Redovisningen är, enligt informationsperspektivet i IASBs standarder (se 
inledningen), till för att tjäna som en kommunikationskanal från företagen till dess 
intressenter. I modellen i figur 2 kallas de kanaler som används för 
kommunikation för text och undertext. ’Texten’ är här det faktiska meddelandet, t 
ex i det här fallet noterna och årsredovisningen. Undertexten är det budskap som 
sänds ’mellan raderna’, d.v.s. det som man också vill förmedla, men som inte 
uttrycks i ord, som t ex status, kunnande och trovärdighet. Enligt Mattsson (1998) 
är de flesta kommunikationsforskare överens om att undertexten är den största 
delen av det förmedlade budskapet.  
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Sändaren i modellen har ett avsett budskap som han/hon vill förmedla till 
mottagaren, men vare sig den vill eller inte, sänder denne även ett oavsiktligt 
budskap, vilket blir ett brus i kommunikationen. Bruset är ofta omedvetet och är 
därför svårt att kontrollera, dessutom är bruset för mottagaren av informationen 
svårt att skilja från undertexten, vilket gör att det för mottagaren kan bli en stor 
del av det mottagna budskapet. 
 
 
 
Figur 2: Kommunikationsmodell (Mattson, 1998) 
 
Vad som slutligen blir det uppfattade budskapet avgörs helt av mottagaren. Texten 
som sänds till mottagaren blandas i dennes uppfattning med bruset och 
undertexten och filtreras genom ett filter av dennes föreställningar, förkunskaper, 
erfarenheter och eventuella fördomar. Ibland kan detta filter vara så tätt att det 
enda som kvarstår av det avsedda budskapet är: ”jag hör det jag vill höra, och jag 
ser det jag vill se”. (Mattson 1998) 
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3.5.2 Lärande på aktiemarknaden 
 
Experters17 prestation - Hur väl experter överlag presterar påverkas av olika 
faktorer. Dels behövs en medfödd talang för ämnet, dels behöver experten lära sig 
om ämnet. Om uppgifterna experten ska utföra är väl dokumenterade och man kan 
dra nytta av dokumenterad, explicit18 kunskap i hur man kan arbeta bättre - kan 
experter dra nytta av sin kunskap och presterar mycket bättre än icke-experter. Ett 
exempel som Ericsson och Smith (1991 i Andersson 2004) tar upp i ämnet är 
schackspel: Om experter och lekmän spelar ett vanligt spel är experten klart 
mycket bättre på att komma ihåg och tänka ut drag, men om de istället 
konfronteras med slumpmässiga situationer, så presterar de båda grupperna lika 
dåligt båda två. 
 
Även ämnets karaktär påverkar om det är möjligt att bli expert eller inte; om 
ämnet innefattar föränderliga situationer och mänskligt beteende så är det 
betydligt svårare att fatta beslut som överträffar lekmäns (Shanteau 1992, i 
Andersson 2004). Aktiepriser antas inte följa några speciella mönster, s.k. random 
walk, varför det inte anses möjligt för en ’genomsnittsplacerare’ att systematiskt 
förutse aktieprisernas förändringar genom att studera tidigare prisutveckling. 
Kapitalmarknaden innehåller med andra ord både slumpmässiga situationer och 
mänskligt beteende och därför kan det väntas att det är mycket svårt för 
finansanalytiker att åstadkomma korrekta analyser och prognoser. (Andersson 
2004) 
 
Stael von Holstein (1972) gjorde ett experiment med prognostiserande 
finansanalytiker där det undersöktes om feedback om utfallet av deras prognoser 
förbättrade analytikernas prestationer. I motsats till vad man skulle kunna vänta 
sig visade studien på att detta inte förbättrade finansanalytikernas prognoser, utan 
att de analytiker som deltog i experimentet istället presterade sämre än 
genomsnittet. Detta kan ses som ett tecken på att det på aktiemarknaden inte finns 
en s.k. trial and error- mekanism för prognostisering av aktiepriser, eller att den 
är bristande. (Andersson 2004) 
 
 
                                                        
17
 En definition på ’expert’ är: en person som har en konsekvent överlägsen prestationsnivå för ett 
antal specifika uppgifter inom ett område (Ericsson och Smith 1991, citerad i Andersson 2004). Vi 
antar här att finansanalytiker kan klassificeras som experter, även om vissa forskare har hävdat att 
så inte är fallet (se Andersson 2004)  
18
 Child (2006) talar om explicit kunskap som specificerad, kodifierad kunskap, vilken kan 
kommuniceras genom ett formellt, systematiskt språk. Detta står enligt Child i kontrast till tyst 
kunskap (tacit knowledge), vilken är personlig, intuitiv och situationsspecifik och därmed är svår 
att klä i ord och formalisera och därmed också svår att kommunicera. 
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Individuellt lärande19 - Det finns många olika synsätt och teorier om hur och vad 
individer lär sig, vi tar här upp tre av dem: 
 
Enligt synsättet på lärande som en beteendeförändring, sker ett lärande när en 
återkoppling sker på individens beteende. Baserat på återkopplingen anpassas 
tillvägagångssättet och (förhoppningsvis) får då individen en annan respons när 
den senare sätts i samma situation. Om ingen återkoppling sker, eller den inte går 
att uttolka och härleda till agerandet, som i fallet med prognostisering av 
aktiepriser, så kan lärandeprocessen, och även målfokuseringen i arbetet, därför 
avsevärt försvåras (Alvesson och Svenningsson 2007). 
 
Ett annat synsätt på lärande är att se det som en situationsspecifik social praxis 
och hör hemma i ’pragmatismen’. I den här skolan ses lärande som en anpassning 
till ett socialt sammanhang, där själva lärandet består i en process mot att bli 
socialt accepterad. Praktiken betonas även och det handlar enligt det här synsättet 
inte om att lära sig om praktiken, utan att bli en praktiker. Enligt forskarna 
Hellgren och Melin skulle t ex ett sätt att förklara varför vissa företag presterar 
bättre än andra vara att de på ett bättre sätt behärskar praxis inom branschen. 
(Alvesson och Svenningsson 2007) 
 
Ytterligare ett tredje synsätt på lärande är att se det som att individens 
självuppfattning och identitet förändras bl.a. beroende på hur de bemöts av sin 
omgivning. Enligt det här synsättet är lärandet inte en fråga om att agerandet 
nödvändigtvis anpassas till omgivningen, utan att tolkningen av omgivningen och 
självbilden förändras. (Alvesson och Svenningsson 2007) 
 
Organisatoriskt lärande - När individer samordnas i organisationer förutsätts 
också att de tillsammans kan åstadkomma något som går utöver individuellt 
lärande. Det är möjligt att individerna i en organisation lär sig utan att 
organisationen gör det, men inte tvärtom. I tabell 1 nedan kan man se en modell 
över hur ett individuellt lärande tänks kunna spridas till ett organisatoriskt och 
vice versa. Den enskilda individen tar då till sig ny information med hjälp av 
intuition, individens lärande kan spridas vidare till en grupp individer genom 
tolkning. Genom integration sprids sedan kunnandet till resten av organisationen, 
varvid det genom institutionalisering blir en del av organisationens rutiner. 
 
                                                        
19
 I resonemangen utgår vi från definitionen av lärande som ”en process där en reflekterad 
erfarenhet leder till en ny förståelse, vilken i sin tur omsätts till någon form av ny eller förbättrad 
handling” (Huzzard och Wenglén i Alvesson och Svenningsson 2007) 
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Tabell 1: Modell för lärande i organisationer (Crossan et al. 1999 i Alvesson och Svenningsson 
2007) 
 
Process Nivå Insikter och utfall 
Intuition: Igenkännandet av mönster 
och/eller möjligheter i personliga 
erfarenheter 
Individ 
Erfarenheter och idéer 
Bilder 
Metaforer 
Tolkning: Processen varigenom 
gemensamma föreställningar 
utvecklas och sprids 
Från individ till 
grupp 
Språk 
Muntliga förklaringar av idén 
Integration: Processen varigenom 
gemensamma föreställningar 
utvecklas och sprids på ett sådant 
sätt att de åstadkommer 
koordinerade handlingar 
Från grupp till 
organisation 
Delad förståelse 
Tydlighet i genomförandet 
Initiering av handling 
Rutiner 
Institutionalisering: Processen 
varigenom de nya föreställningarna 
översätts så att de blir en del av 
organisationens rutiner 
Från 
organisation till 
individ 
Procedurer för genomförande 
Självutvärdering 
 
 
Modellen innebär också att man genom att analysera möjligheterna till intuition, 
tolkning, integration och institutionalisering inom en organisation, skulle kunna 
analysera varför ett organisatoriskt lärande eventuellt inte sker. (Alvesson och 
Svenningsson 2007) 
 
 
 
 
3.5 Sammanfattning teoretisk referensram  
 
I det här kapitlet har vi, för att illustrera den miljö som finansanalytiker verkar i, 
beskrivit teorier om aktiemarknaden och om analytikernas funktion i samhället. 
Vi har här också, för att beskriva tilläggsupplysningarnas kvalitet som 
informationsinstrument, tagit med olika synsätt på redovisning som ligger till 
grund för olika redovisningsprinciper och IASBs kriterier för 
redovisningskvalitet. 
 
För att summera vår teoretiska referensram och var vi befinner oss i vår 
undersökning teoretiskt så har vi gjort en modell över kommunikationen mellan 
normgivare, företag och finansanalytiker. Pilarna i modellen består av 
kommunikation genom diverse kanaler. Denna kommunikation ger upphov till ett 
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informationsutbyte förutsättningar för lärande. Varje pil och 
kommunikationskanal har också ett brus och filter av olika faktorer, vilka utgör 
hinder för kommunikationen. I vår undersökning har vi valt att fokusera området 
inom den streckade linjen och i synnerhet en kommunikationskanal mellan företag 
och finansanalytiker i denna modell, nämligen tilläggsupplysningarna i 
årsredovisningen. 
 
 
Figur 3: Modell över kommunikationen mellan normgivare, företag och finansanalytiker och var 
uppsatsen befinner sig. 
 
 
Företag 
Finans-
analytiker 
Normgivare 
Makthavare 
Leverantörer Kunder Ägare 
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ägare 
Brus 
och 
filter 
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Informationens egenskaper 
Kommunikationsmedium 
Omgivningsfaktorer 
Mottaglighet 
Kompetens 
Tidigare erfarenhet 
Föreställningar 
 
Brus 
och 
filter 
Brus 
och 
filter 
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4 Empiri 
 
 
I det här kapitlet redogörs först för resultaten i undersökningen av hur mycket 
noterna har ökat i omfång. Därefter presenteras de sju respondenterna var för sig 
tillsammans med svar de gett i intervjuerna. Kapitlet avslutas med en 
sammanfattning av empirin . 
 
 
 
4.1 Hur mycket har noterna ökat i omfång för 
börsnoterade företag i och med IFRS? 
 
Undersökningen visade att koncernredovisningarnas notupplysningar ökat 
markant, både i antalet noter och i antalet sidor. Dessutom noterades det att 
sidorna inte bara blivit fler utan även har blivit tätare. De äldre årsredovisningarna 
är mycket luftigare än de senare. År 2002 använde flera företag en större 
textstorlek och hade mer yta på sidorna än de senare åren. År 2004 hade de flesta 
gått över till att använda dubbla spalter för texten och dessutom en lite mindre 
textstorlek. Detta format med dubbla spalter och tät text var i stort sett standard 
för alla företagen år 2006. Att redovisningen layoutmässigt blivit mer kompakt är 
även något Jörgen Carlsson bekräftade under intervjun.  
 
En annan sak som uppmärksammades under studien var att not 1 
Redovisningsprinciper20 ökat särskilt mycket i antalet sidor. För år 2002 var 
redovisningen av denna oftast på endast en eller två sidor och år 2004 på tre sidor. 
För år 2006 däremot var det inte ovanligt med fem, sex eller sju sidors 
upplysningar om redovisningsprinciper. Det gjordes dock ingen vidare 
undersökning på hur mycket just denna not ökat i omfång.  
 
 
                                                        
20
 Som nämnts tidigare redovisas inte Redovisningsprinciper alltid i not 1 utan ibland endast som 
en del av upplysningarna precis före not 1. 
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4.1.1 Noternas omfångsökning i och med IFRS 
 
I undersökningen studerades koncernredovisningen för 90 företag noterade på 
Stockholmsbörsen 3 dec 2007. Antalet sidor med noter räknades i 
årsredovisningar för åren 2002, 2004 och 2006. Undersökningen visar att antalet 
sidor med noter i medeltal har ökat från 10,3 sidor 2002 till 14,3 sidor 2004 och 
slutligen 20 sidor 2006. Detta innebär en genomsnittlig procentuell ökning av 
antalet sidor med 38,2 % från år 2002 till 2004 och 40,1 % från år 2004 till 2006. 
Över hela fyraårsperioden, från 2002 till 2006, har antalet sidor ökat med 93,6 %.  
 
En viss skillnad i ökningen för stora, medelstora respektive små21 företag kan 
också tydas, men endast när det gäller den procentuella ökningen. Antalet sidor 
har, under hela jämförelseperioden, ökat med 9,5 sidor för stora företag, nästan 11 
sidor för mellanstora företag och 10,5 sidor för små företag. Här är skillnaden 
alltså inte så stor. Detta kan dock sättas i relation till totalt antal sidor för de 
respektive företagsstorlekarna och då finns det en markant skillnad. Ökningen på 
9,5 sidor för de stora företagen har inneburit en procentuell ökning på 63,4%, 
medan de 11 sidorna för mellanstora företag inneburit en ökning på 125,6%. För 
de små företagen är den relativa ökningen hela 141,6%.  
 
Trots att den procentuella ökningen av antalet sidor genomsnittligt är ganska lika 
(38,2% resp. 40,1%) mellan de två intervallen finns det en viss skillnad mellan de 
olika storlekarna på företagen.  För de medelstora och mindre företagen har 
ökningen varit större mellan 2004 och 2006, där antalet sidor ökade med mer än 
50%, jämfört med det förra intervallet där båda ligger på ca 40%. För de stora 
företagen däremot, har ökningen minskat under det senare intervallet, från 35,2% 
till 20,8%.    
 
 
 Tabell 2: Antalet sidor med noter i årsredovisningen, per år 
 
Antalet sidor per år 2002 2004 2006 
 
Stora företag 14,9 20,2 24,5 
Mellanstora företag 8,6 12,1 19,4 
Små företag 7,4 10,5 16,1 
Medeltal 10,3 14,3 20,0 
 
                                                        
21
 Notera att detta endast är en indelning i små och medelstora på stockholmsbörsen och inte små 
eller medelstora företag i allmänhet.  
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Tabell 3: Ökning i antalet sidor för årsredovisningens noter. 
 
Ökning i antalet sidor  2002-2004 2004-2006 2002-2006 
 
Stora företag    
Ökning i antal sidor 5,3 4,2 9,5 
Ökning i % 35,2% 20,8% 63,4% 
Mellanstora företag    
Ökning i antal sidor 3,5 7,3 10,8 
Ökning i % 40,6% 60,5% 125,6% 
Små företag    
Ökning i antal sidor 4,5 6,0 10,5 
Ökning i % 60,7% 57,2% 141,6% 
Medeltal totalt    
Ökning i antal sidor 3,9 5,7 9,7 
Ökning i % 38,2% 40,1% 93,6% 
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Diagram 1: Noternas ökning i antal sidor för börsnoterade företag i Sverige 2002-2006 
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Diagram 2: Procentuell ökning i antal sidor för årsredovisningens noter, börsnoterade företag i 
Sverige 2002-2006 
 
 
 
 
Diagram 3: Total procentuell ökning i antal sidor för årsredovisningens noter, börsnoterade 
företag i Sverige 2002-2006 
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4.1.2 Ökning i antalet noter 
 
Totalt har antalet noter i stockholmsbörsens koncernredovisningar i medeltal ökat 
från 27 till 34 stycken. Detta innebär en procentuell ökning på 25 %. Störst har 
ökningen varit för de mellanstora företagen som ökat sin redovisning med nästan 
10 noter (36,5 %). De stora och små företagens redovisningar har ökat med 17 % 
respektive 23 % (5 respektive 6 noter).  
 
 
Tabell 4: Ökning av antalet noter i årsredovisningen 
 
Ökning i antalet noter Stora företag Mellanstora företag Små företag Medeltal totalt 
Antal noter 2002 29,9 26,2 26,0 27,4 
Antal noter 2006 35,0 35,7 32,0 34,3 
Ökning i absoluta tal 5,1 9,5 6,0 6,9 
Procentuellt 16,9 % 36,5 % 23,0 % 25,1 % 
 
 
 
4.2 Vilka finansanalytiker använder sig av 
årsredovisningens noter? 
 
När vi började kontakta företag och banker, för att få intervjuer, framgick det att 
det är ett begränsat antal finansanalytiker som använder sig av årsredovisningens 
noter i sin analys i någon större utsträckning. Vi kontaktade stora svenska banker, 
fondbolag och ratingföretag och bad först att få tala med finansanalytiker. På två 
stora svenska banker talade vi sedan med finansanalytiker som sa sig inte använda 
årsredovisningens noter alls i sin analys eftersom de analyserar mindre komplexa 
företag med mest immateriella tillgångar. Vi bokade även in en intervju med en 
expert på området kreditanalys på företaget Dun & Bradstreet, men efter att denne 
sett vår frågeställning, framgick det att det inte var relevant för dem eftersom de i 
stor grad utgår från kvantitativa data och i analysen till stor del är bundna till 
beräkningsmodeller. Vidare hade vi möjlighet att intervjua en företagsansvarig 
hos en stor svensk bank, men även denne förklarade att noterna utgör en så liten 
del av analysen att det skulle vara ”att skjuta myggor med kanon”. Vi 
rekommenderades även av dessa att vända oss till finansanalytiker på bankernas 
huvudkontor i Stockholm, fondbolag eller globala ratingföretag.  
 
När vi följde deras råd talade vi dessutom med ett antal finansanalytiker för 
börsnoterade bolag som förklarade att de knappt tittade alls i årsredovisningens 
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noter och därför inte kunde svara på våra frågor, de hänvisade i sin tur oss vidare 
till mer ”seniora” analytiker för verkstads- och fordonssektorn. Eftersom dessa 
bolag är mer komplexa skulle dessa analytiker använda sig mer av noterna. Vi 
inriktade oss därför på dessa analytiker.  
 
 
4.3 Hur ser analysprocessen ut och hur uppfattar 
finansanalytiker den ökade informationen i noter? 
 
Här presenteras företagen och respondenterna som deltagit i vår 
intervjuundersökning. Resultaten av intervjuerna redovisas per respondent och 
företag: 
 
 
4.3.1 Respondent A  
 
Respondent A - är chefsanalytiker på Bank As kontor i Stockholm och inriktar sig 
i sin analys på svenska verkstadsföretag som Scania, Atlas Copco, Volvo, SKF 
och Sandvik. Han är civilekonom och har arbetat med finansiell analys i 17 år.  
 
Enligt A är de viktigaste aspekterna vid analysen av företag bl.a. kort- och 
långsiktig försäljningsutveckling och potential, resultatutveckling, volym-, pris- 
och produktmixeffekter, valutaeffekter, kostnadsbesparingsprogram, förtroende 
för företagsledningen, konjunkturbedömning och exponering i olika länder. Han 
använder sig vid analysen av Excel-kalkylblad där statistik, tidsserier, 
värderingsmodeller och fakta sammanställs och jämförelser görs med bl.a. andra 
bolag.  
 
Noterna i årsredovisningen är enligt A en mycket liten del av analysen eftersom 
den största delen av analysen av finansiella rapporter utgår från kvartalsrapporter. 
Dessa ger en mer aktuell information. Ytterligare en anledning till att noterna inte 
fungerar i analyshänseende är enligt A att noterna upplevs mer vara en form av 
redovisningsdiskussion än ren informationsgivning till företagets intressenter. 
Innehållet är inte heller relevant ur prognoshänseende, vilket är det primära syftet 
med analysen. Han säger att det är möjligt att noternas användbarhet varierar med 
vilken bransch man studerar och att noterna kanske skulle kunna användas i en 
större utsträckning än vad han gör idag, men vad skulle man då titta på? 
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Information som A ser som viktig i noterna är extraordinära effekter på 
rörelsenettot och engångseffekter i finansnettot.  
 
För att hålla sig uppdaterade på redovisningsområdet har de enligt A interna 
kurser på företaget. För övrigt uppdaterar han sig genom egen informationssök-
ning och diskussioner med företagen han analyserar. 
 
På frågan om det är för mycket eller för lite information i noterna svarar A att det 
i stort sett inte kan bli för mycket information, men att det gäller att sålla ut det 
viktiga. Han anser inte att den nya informationsgivningen ger en mer tillförlitlig 
eller korrekt bild av företagen. A anser vidare att jämförbarheten mellan företag 
har förbättrats, men att IFRS överlag inte förbättrat hans möjlighet till analys och 
bedömningar.  
 
 
4.3.2 Respondent B  
 
B är aktieanalytiker för verkstadsbolag på Bank Bs kontor i Stockholm. Han har 
arbetat med finansiell analys i 20 år och har en examen som civilekonom i botten 
med inriktning på redovisning och finansiering. 
 
Det viktigaste att beakta i analysprocessen är enligt B företagets marknads-
position, hur företagets marknad ser ut i tillväxthänseende, produkternas 
hållbarhet långsiktigt, hur företaget kan driva utvecklingen. Han använder sig i 
analysen av modeller som Porters ”five forces” och SWOT-analys.  
 
Noterna anser B vara en viktig del av analysen och att han kikar igenom och tar ut 
det viktigaste. Samtidigt poängterar han dock att det görs i mån av tid och ork. 
Han har inte märkt av några stora skillnader i redovisningen av noter. 
 
Enligt B uppdaterar de sin kunskap på redovisningsområdet med hjälp av löpande 
utbildning genom bl.a. SFS (Sveriges Förenade Studentkårer)22. Oftast är det till 
exempel två analytiker som går en kurs och sedan sprider kunskapen vidare 
internt. Det är här enligt B också en fråga om tid och ork.  
 
Med de nya redovisningsstandarderna tar det enligt B varken längre eller kortare 
tid att genomföra analyser. Han tycker att det ibland kan vara krångligt att förstå 
vad som menas i noterna och om man verkligen behöver informationen får man 
                                                        
22
 SFS - akademin (Sveriges Förenade Studentkårer) i Stockholm ger kurser i högre utbildning. 
http://www.sfs.se/sfsakademin/index.html 
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kontakta företagen för att få det förklarat bättre. I och med IFRS tycker B att 
redovisningen och noterna har blivit mindre tillförlitliga eftersom finansnettot 
fluktuerar så pass mycket att de i analysen inte kan ta hänsyn till det. På jämför-
barheten tycker han att IFRS inte har någon egentlig effekt till det bättre eftersom 
bl.a. säkringsredovisningen kan slå kraftigt mellan olika kvartal och han har inte 
märkt av att det skulle vara lättare att jämföra mellan olika företag.  
 
Allmänt tycker B att det kanske är för tidigt ännu att säga hur effekterna kommer 
att bli av IFRS eftersom användare och analytiker fortfarande är i en inlärningsfas. 
 
 
4.3.3 Respondent C 
 
Respondent C är finansanalytiker med inriktning på börsnoterade företag inom 
verkstads- och fordonssektorn och arbetar på bankens Stockholmskontor. Han är 
civilekonom med inriktning på finansiell ekonomi och marknadsföring och har 
arbetat med finansiell analys i 14 år.  
 
Analysprocessen beskriver C som att information inhämtas om företags-, bransch- 
och företagets omvärld i största allmänhet, vilket omsätts i siffror. Utifrån detta 
görs sedan vinstprognoser och en aktiekurs prognostiseras. Vilka aspekter som är 
viktiga i analysen beror enligt C helt på branschen, men det går i princip ut på att 
räkna ut hur mycket företagen tjänar. För att göra detta analyseras framförallt 
intäkter och kostnader, det vill säga resultaträkningen. Eftersom kostnaderna inte 
fluktuerar så mycket som intäkterna läggs ”krutet” på intäkterna. Dessa analyseras 
efter bl.a. var i produktlivscykeln företagets produkter är, när nya modeller 
kommer i förhållande till konkurrenterna, hur kundernas intjäning ser ut och 
investeringscykler. 
 
Analysen av årsredovisningen och noterna är en mycket liten del av analysen 
enligt C, mindre än 1% av den totala tiden han lägger ner. Dels säger C att detta 
beror på att årsredovisningen bara kommer en gång om året och att han dagligen 
har kontakt med företagen han analyserar. Dels beror det på att informationen 
kommer ett kvartal för sent. Det förekommer enligt C att han inte ens läst 
årsredovisningarna utan använder dem som uppslagsverk om han har några frågor 
om något specifikt. När han då läser årsredovisningen är det mest noterna han 
tittar i. Eventuellt läser han även ’VDn har ordet’.  
 
C har märkt av informationsökningen i noterna, men kan inte säga att det gjort 
redovisningen bättre att använda. Lite bättre genomlyst har det blivit i och med att 
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det är mer men samtidigt tycker han att språket har blivit krångligare och mer 
’juridiskt’, som om företagen egentligen inte vill ge informationen och därför 
skriver krånglig text. Samtidigt skiljer sig bolagen ganska mycket åt enligt C i hur 
mycket de skriver i noterna. Vissa bolag skriver utförligt och detaljerat, medan 
andra bolag inte skriver tillräckligt för att man ska förstå.  
 
Enligt C har man på bank C inget system för löpande utbildning på 
redovisningsområdet, den som vill gå en kurs får lov att göra det. Det är nu 
ganska länge sedan de hade en kurs om IFRS. I vanliga fall är det en eller två av 
analytikerna som går en kurs och sedan sammanfattar för resten av avdelningen. 
 
C tycker att det kanske tar lite längre tid med de nya redovisningsstandarderna, 
men att det är en försvinnande liten skillnad. Däremot tycker han att det har blivit 
svårare att göra analyser. Det går med IFRS enligt C vidare kanske att komma lite 
djupare i analysen i årsredovisningen och att informationen är lite mer relevant för 
analysen, men att det också i praktiken är en liten skillnad jämfört med hur det var 
förut.  
 
 
4.3.4 Respondent D 
 
Respondent D är ansvarig för Corporate Rating på Företag Ds kontor i Stockholm. 
D är civilekonom med inriktning på redovisning och finansiering och har arbetat 
med finansiell analys i 20 år. Han analyserar nuförtiden inte företag själv utan är 
chef för avdelningen för finansanalys av företag i olika sektorer.  
 
Analysprocessen på Företag D består till 50% av kvantitativa data och 50% 
kvalitativa. De gör på företaget en mycket djupgående analys, delvis på uppdrag 
av företagen själva, och tar hänsyn till alla aspekter i företagens bokföring och 
även sådant som inte står med som t ex låns löptid, kreditavtal o.d.  
 
Analysen av noterna utgör enligt D uppskattningsvis till 10% av den totala 
analysen och utan dem hade analys inte varit möjlig. Den utökade 
informationsgivningen i årsredovisningens noter har underlättat Företag Ds arbete 
i och med att den utökade informationen innebär att de mindre ofta behöver ringa 
företagen som analyseras. Att titta i årsredovisningen tar mindre tid än att ringa 
och få tag på ansvariga på företagen. Däremot är det inte på långt när tillräckligt 
med information för deras arbete. Den ingående kontakten med företagen är 
fortfarande deras primära källa till information.  
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Företag Ds finansanalytiker uppdaterar sin kunskap på redovisningsområdet 
regelbundet med hjälp av företagets redovisningsspecialister, som håller 
företagsinterna kurser. 
 
D tycker att årsredovisningens kvalitet ökat i och med IFRS. Det tar enligt honom 
kortare tid att genomföra analyser eftersom mer information finns till hands. 
Informationen är enligt D också relevant för analysen, det finns naturligtvis delar 
som det inte använder sig av, men han upplever att redovisningen nu är mer 
genomlyst och det är svårare för företag att gömma beslut de fattar för 
analytikerna. Jämförbarheten mellan företag är enligt D klart bättre och gör 
analysen lättare, men jämförbarheten över tid har försvårats i och med 
förändringarna även om det fortfarande är klart möjligt att genomföra en analys. 
D anser även att informationen är begriplig och användbar för dem som 
analytiker. 
 
Sammanfattningsvis anser m.a.o. D att redovisningen blivit självklart bättre i och 
med den utökade informationsgivningen i IFRS och att analysen av företag har 
underlättats. 
 
 
4.3.5 Respondent E 
 
Respondent E är danska och är Senior Vice President för Företag Es europeiska 
avdelning i London. Hon har examina i juridik och företagsekonomi. E är inriktad 
på analys av internationella banker och har arbetat med finansiell analys i 20 år. 
 
Analysprocessen på företag E är består i att fyra olika ratings fastställs för de 
finansiella institutionerna som analyseras. Olika aspekter inom och utanför 
banken utvärderas och sammanställs i s.k. scorecards. Företag E arbetar i 
analysen med egna beräkningsmodeller och testar informationen de får på olika 
sätt. Det hela går ut på att beräkna risken för att banken eller den finansiella 
institutionen ifråga inte får finansiering utifrån, som t ex om den kan få finansiellt 
stöd från andra bolag inom en koncern eller om den aktuella staten har möjlighet 
att ingripa vid en eventuell bankkris.  
 
I analysen är det enligt E, Företag Es löpande direktkontakt och direkta insyn i 
företagen som gör den möjlig, om de skulle använda sig av de finansiella 
rapporterna som den primära källan, skulle det fortfarande saknas alldeles för 
mycket information.  
 
 59 
Noterna är för E en självklar del av analysen och hon menar att man inte kan 
förstå de finansiella rapporterna utan att även läsa dessa. Hon anser att 
redovisningen i de nordiska länderna redan innan var relativt bra jämfört med t.ex. 
ryska, franska eller spanska banker.  
 
Förändringar av redovisningsprinciper tvingas företag E automatiskt att ta hänsyn 
till, eftersom de måste kunna jämföra och analysera alla uppgifter internationellt 
och enligt alla olika redovisningsprinciper. Informationen i de finansiella 
rapporterna sönderdelas enligt deras analysprocess och sätts sedan ihop igen så att 
jämförbarhet på så sätt uppnås. För att hålla företaget ajour med 
redovisningsförändringar har de redovisningsexperter inom företaget som bl.a. 
hjälper de finansanalytiker som inte är så hemma på området. 
 
Företag E gör som en del av sin analys en utvärdering av kvalitén på företagens 
rapportering. E säger att hon aldrig varit med om att en bank gett ’för mycket’ 
information. Tidigare var det enligt E lättare att gömma uppgifter genom 
kvittningar, medan detta nu måste redovisas mer öppet. Det tar för Företag E 
varken längre eller kortare tid att genomföra analyser eftersom större delen av 
informationen kommer från direktkontakt med företagen. Vidare säger E att 
företagen fortfarande är i en inlärningsfas med IFRS och att jämförbarheten över 
tiden med största sannolikhet kommer att förbättras när företag lär sig hantera 
regelverket. 
 
På grund av Företag Es omfattande kontakt med företagen de analyserar spelar 
redovisningen, eller bristen på information i redovisningen, inte en så stor roll. 
Det skulle dock, säger E, vara önskvärt att den sortens information de får skulle 
kunna bli allmänt tillgänglig för investerare. 
 
 
4.3.6 Respondent F  
 
Respondent F är sektorchef och finansanalytiker på Bank F i Stockholm och 
inriktar sig på verkstads- och fordonsföretag. Han analyserar företag som t ex 
Volvo, Scania, Electrolux, Husqvarna och Autoliv och har arbetat som 
finansanalytiker i 10 år. F är teknisk licentiat med inriktning på produktionsteknik 
och har därutöver läst 10 universitetspoäng i redovisning.   
 
Han beskriver analysen av företag som en löpande process där han studerar 
företags finansiella rapporter, läser tidskrifter som behandlar branschen, går på 
mässor och besöker bolag. Det hela går, enligt F, ut på att försöka fånga upp 
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trender och aspekter som kan tänkas ha en inverkan på ett företag som analyseras. 
F sammanställer kalkylblad, där alla uppgifter i kvartalsrapporterna tas med 
varefter en femårsprognos görs för balans- och resultaträkningarna samt 
kassaflödesanalysen. Dessa prognoser justeras sedan löpande allteftersom han tar 
del av ny information om företaget och dess omgivning.  
 
Noterna i årsredovisningen tittar F ibland inte alls på och ibland är de alldeles 
nödvändiga för analysen. Sättet som företagen rapporterar t ex sin balansräkning 
på stämmer sällan överens med analysmodellerna som F använder sig av och han 
använder sig då av noterna för att få en klarare bild av vad företaget menar. Det är 
inte alltid han behöver all information som ges, men han anser att det är bra att 
informationen finns där om han behöver den.  
 
I och med de nya reglerna upplever han att han framförallt blivit hjälpt av den 
utförligare informationsgivningen i redovisningen av pensioner. En försämring 
tycker F är att redovisningen av finansiella instrument till marknadsvärde gör att 
resultatet efter finansiella poster fluktuerar mycket och gör det svårt att ta hänsyn 
till detta. En annan aspekt som han tycker gjort redovisningen mer svårhanterlig 
är aktiveringen av utvecklingsutgifter, detta försämrar jämförbarheten och kan ge 
svårförutsebara effekter på resultatet. 
 
F tycker inte att IFRS har lett till att analysprocessen tar varken längre eller 
kortare tid att utföra. Det är lättare att hitta informationen han behöver, men andra 
aspekter har även försvårat analysen. Informationen som ges är både relevant och 
inte för hans analys, det är olika från fall till fall. Vad gäller tillförlitligheten 
tycker F att IFRS ger en känsla av att företaget är bättre genomlyst och därmed 
med tillförlitligt. Information som han saknar är redovisning per division och 
produktgrupp, men han säger även att det är önsketänkande och att företagen 
antagligen av konkurrensskäl inte kommer gå med på att redovisa detta.  
 
Enligt F har de på företaget inget system för kunskapsutveckling på 
redovisningsområdet. Själv kontaktar han vänner och bekanta eller de analyserade 
företagen om han har några frågor. Eller tittar han i FAR/SRS eller liknande 
publikationer. Vissa av företagen han analyserar har möten med finansanalytiker 
och andra berörda vid större förändringar i redovisningsprinciper.  
 
Med vissa undantag tycker F att den ökade informationsgivningen har förbättrat 
redovisningen. F förklarar dock att han sällan har tid att riktigt sätta sig in i 
informationen som ges i noterna. Han säger att han har en känsla att han kanske 
skulle kunna göra en djupare analys om han verkligen läste dem ingående - ”men 
vad skulle man då titta på?” Dessutom är det enligt F inom finansanalysbranschen 
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ett starkt fokus på kvartalsrapporter eftersom informationen ska vara så ny som 
möjligt för att vara användbar vid prognoser. Informationen i årsredovisningens 
balansrapport är visserligen mycket relevant - men är alltid ’för gammal’ för 
analysen. Det ’sanna värdet’ på företaget avspeglas enligt F dessutom i 
kassaflödesanalysen och inte i balansräkningen. 
 
 
4.3.7 Respondent G  
 
Respondent G är finansanalytiker på Bank G i Stockholm. Han är civilingenjör 
med inriktning på maskinteknik och har även läst nationalekonomi. G har ingen 
formell utbildning i redovisning. G började 2001 som förvaltare i utländska aktier, 
men har sedan 6 månader tillbaka övergått till att vara finansanalytiker. Han 
analyserar små till medelstora noterade bolag inom bygg- och 
maskinteknikssegmenten.  
 
Analysprocessen är enligt G informationsinsamling där han, eftersom han 
fortfarande är ganska ny på området, börjar med att studera årsredovisningen och 
företagets grundläggande verksamhet. Att läsa in sig på årsredovisningen menar G 
gör att man får en bred bild av företaget och vad de gör, vilka deras kunder är och 
var det verkar. Prospekt vid en nyemission är enligt G också en mycket bra källa 
till information eftersom det ger mycket djupgående information och förklarar 
mer i detalj. Aspekter som G anser viktiga i analysen är bl.a. hur företagets 
marknad är beskaffad, förräntningsförmåga och hur man använder sina pengar, 
kapitalstrukturen och nyckeltal som avkastning på sysselsatt kapital. När G och 
kollegorna i hans team, inhämtat så mycket information som möjligt sammanställs 
den i en modell för nuvärdesberäkning av framtida kassaflöden, s.k. DCF-
analys.23 När G kommit så här långt lär det finnas en uppsjö av frågor, varför 
företaget kontaktas och då vanligtvis ekonomichefen för företaget.  
 
Noterna tycker G är viktiga för helhetsförståelsen av årsredovisningen. Enligt G 
läser alla på hans avdelning noterna från början till slut åtminstone en gång för att 
se vad som finns där och om det kan användas. G använder sig bl.a. av 
känslighetsanalyser och beskrivningar av hur avskrivningar görs och tycker 
överhuvudtaget att det finns mycket nyttig information där för analysen. 
Ökningen i noterna har G inte märkt av eftersom han inte arbetat med analys 
innan IFRS infördes, dessutom säger han att om de jämför bakåt i tiden tittar man 
inte på noterna eftersom man bara vill ha en översiktlig bild. 
                                                        
23
 Discounted Cash Flow  
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Enligt G har man på Bank G ingen systematisk kunskapsuppdatering på 
redovisningsområdet utan det är learning by doing som gäller. Finansanalytikerna 
arbetar i team och är det någon som undrar något är det lätt att fråga någon som 
kanske vet. Problemen hanteras när de uppkommer.  
 
G anser att informationen i noterna i högsta grad är relevant. Det är dock kanske 
inte all information som är lika relevant, som t.ex. sjukfrånvaro, könsfördelning, 
upplysningar om närstående och miljö använder han sig inte av. G säger vidare att 
han inte kan jämföra med hur redovisningen varit tidigare, men av princip bör det 
ju bli bättre vad gäller tillförlitlighet och användbarhet om principerna tänks 
igenom och standardiseras. Om företag använder sig av samma 
redovisningsprinciper sparar det honom mycket arbete och siffrorna är direkt 
jämförbara. Man får göra en del justeringar om man ska jämföra utvecklingen 
bakåt i tiden, men det tycker G inte har gett några större problem; ”försäljningen 
är ju vad den är, det är ju det här med de förändrade angreppssätten som gör att 
det inte blir jämförbart”.  
 
Efter den här inledande perioden i sin yrkeskarriär som finansanalytiker, menar G 
att det är sannolikt att han senare kommer att övergå till att bara upprätthålla 
kunskapen han har med hjälp av kvartalsrapporter, kontakt med företagen o.d. 
Han har full förståelse för att en finansanalytiker som ”är uppe på banan” kanske 
inte har tid för att ingående studera årsredovisningen och noterna; det är ju ett 
extremt kvartalssifferfokus bland finansanalytiker och slutsatser ska dras mycket 
snabbt kring nya faktorer. 
 
 
4.3.8 Jörgen Carlsson  
 
Aspiro är ett mindre, börsnoterat företag inom informations- och 
teknologibranschen för mobiler. Jämfört med de större företagen på börsen är 
Aspiros redovisning enligt Jörgen, inte lika komplicerad med ”jobbiga 
transaktioner”, finansiella instrument och pensionsredovisningar. Jörgen har 
arbetat med redovisning på företaget sedan 1999.  
 
Jörgen påpekar att han vid framställningen av redovisningen i första hand har 
Övervakningspanelen, som gav utlåtanden om hur väl företagen tillämpar IFRS-
standarderna, i åtanke. Övervakningspanelen har numera lagts ner, men 
Finansinspektionen kommer nu att ta över den här uppgiften. 
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Jörgen säger att de regelbundet, varje kvartal, har möten med de finansanalytiker 
som bevakar deras företag och att han varje gång närvarar som expert på 
redovisningen, men att det aldrig är någon som ställer några frågor om ämnet.  
 
När det gäller övergången till IFRS bekräftar Jörgen att Redovisningsrådets 
rekommendationer började förändra sina rekommendationer redan år 2002, vilket 
han säger syns bara genom att titta på hur FAR SRS samlingsvolym24 har ökat i 
volym. När den verkliga övergången kom år 2005 var alltså flera av 
redovisningsprinciperna redan tillämpade genom RR.  
 
Jörgen säger dock att han märkt en skillnad i företagens redovisning sedan 
övergången 2005. När han gör Aspiros årsredovisning tittar han mycket på hur 
andra företag redovisar och han säger att innan övergången var det ingen som 
följde RR till 100%. Orsaken tror han kan ha varit okunskap men även till viss 
mån ett medvetet val. Efter 2005 däremot var det som att de (redovisarna) tyckte 
att nu måste man följa rekommendationerna och började göra det i större 
utsträckning. Hade det inte varit för att redovisarna ändrat uppfattning om 
huruvida man måste följa rekommendationerna, säger Jörgen att det inte hade 
varit någon skillnad på antalet sidor med noter i årsredovisningarna.  
 
 
 
 
4.5 Sammanfattning empiri 
 
Sammanfattningsvis kan vi säga att respondenternas svar visar på att 
användningen av årsredovisningens tilläggsupplysningar är mycket varierande. 
Dels varierar den bl.a. beroende på vilket företag och vilken bransch som 
analyseras och dels på vilka informationskanaler finansanalytikern är inriktad på. 
Inställningen till tilläggsupplysningar som analysverktyg verkar också variera, där 
vissa finansanalytiker anser att det är en stor och viktig del av analysen av ett 
företag medan andra tycker att informationen är för gammal och otillgängligt 
skriven. 
 
Kunskapsuppdateringen på redovisningsområdet är också en aspekt som verkar 
variera mycket mellan olika företag: vissa har det som en löpande del av 
                                                        
24
 Samlingsvolymen är det normverk med redovisningsrekommendationer (RR) och 
Årsredovisningslagen som tidigare tillämpades av alla redovisningsskyldiga företag i Sverige.  
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verksamheten och vissa företag har inget system för detta och personalen är inte 
intresserad av att delta i eventuella kurser. 
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5 Analys 
  
 
I detta kapitel analyseras empirin utifrån den teoretiska referensramen. Analysen 
håller samma struktur som den teoretiska referensramen och börjar därför med 
en analys av noternas ökade omfång, finansanalytikernas uppfattning om deras 
kvalitativa egenskaper och specifika förändringar. Därefter analyseras 
finansanalytikernas roll på aktiemarknaden, deras informationsinhämtning och 
användning av noterna. Sist görs en analys av kommunikationen och 
finansanalytikernas lärande. Kapitlet avslutas med en sammanfattning.  
 
 
  
5.1 Informationens egenskaper - noterna 
  
 
5.1.1 Noternas ökade omfång  
 
Undersökningen av antalet noter och noternas omfång i börsnoterade företags 
årsredovisningar har visat att de ökat markant. Antalet sidor med noter har, under 
femårsperioden 2002-2006, i genomsnitt fördubblats från 10,3 sidor till 20 sidor. 
Antalet noter har i genomsnitt ökat från 27st till 34st, vilket är en ökning på 25 %. 
Ökningen verkar ligga utspridd över de fem åren, vilket förklaras av att 
Redovisningsrådet redan från år 2002 eller tidigare börjat anpassa sina 
rekommendationer till den kommande förändringen.  
 
Störst har ökningen varit för de små och mellanstora företagen, där de små 
företagens noter ökat mest i omfång och de medelstora företagens noter ökat mest 
i antalet noter. Att det är de små och medelstora företagens noter som förändrats 
mest kan förmodligen förklaras av att det är en procentuell förändring och den 
procentuella förändringen blir därför lite mindre för de stora företagen som från 
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början hade fler antal sidor. Detta säger därför inte att informationsutökningen har 
varit större för de små och medelstora företagen.  
 
Dock visar undersökningen på att utökningen för de små och medelstora företagen 
har varit större under perioden 2004-2006 än under 2002-2004. Under endast två 
årsredovisningar (år 2005 och 2006) har antalet sidor ökat med mer än 50 % för 
alla företag utom de stora. Utökningen har alltså inte varit jämt fördelad under 
femårsperioden, utan har stegrats en aning 2005 och 2006.  
 
Eftersom undersökningen visade på att utökningen av noterna inför övergången 
till IFRS hade börjat redan år 2002, vilket varit första jämförelseåret för studien, 
går det inte att fastslå ett värde på hur mycket noterna ökat totalt i och med 
övergången. Undersökningens resultat på en fördubbling av antalet sidor och 25% 
ökning av antalet noter är därför endast ett värde på ökningen under 
övergångsperioden. Det kan därför antas att ökningen varit ännu större om ett 
tidigare jämförelseår hade valts från tiden innan anpassningarna till IFRS 
påbörjats. 
 
 
5.1.2 Noternas kvalitativa egenskaper 
 
Begriplighet - Av de finansanalytiker som använde sig av noterna sa två att de 
tycker redovisningen blivit krångligare efter övergången till IFRS och en att han 
inte alltid förstår vad som står i rapporterna och noterna. Bland annat så nämns att 
finansnettot blivit stökigare och att språket i redovisningen blivit mer juridiskt, 
som om det är mer friskrivningsklausuler än upplysningar. Det händer att de får ta 
upp telefonen och ringa till företaget för att fråga vad de menar. Att de inte alltid 
förstår allt verkar dock ha varit ett problem redan innan övergången till IFRS och 
att det nu verkar ha blivit svårare verkar vara endast en marginell skillnad. Två 
påpekade även att de förmodligen fortfarande är i en inlärningsfas och att det för 
alla parter kommer att bli lättare att förstå när de blivit mer insatta i det nya. Det 
är dock ingen som säger att noterna blivit mer begripliga efter övergången.  
 
Relevans - De flesta av respondenterna tycker att det finns information i noterna 
som de inte alls använder sig av, ett exempel på sådan information är enligt 
respondent G, sjukfrånvaro, könsfördelning, upplysningar om närstående eller 
miljöaspekter. Då det är omöjligt att utifrån undersökningen säga om detta är 
information som ingen använder sig av, ligger fokus istället på om det finns 
information som de saknar. Samtliga intervjuade säger att det fortfarande finns 
information som de saknar i noterna och att de då får gå vidare till företaget för att 
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hämta den informationen. En del av informationen tycker de borde finnas i 
rapporterna, så den är tillgänglig för alla, men några säger också att de förstå att 
all information inte kan finnas där, för då hade det blivit ”tjocka böcker”. 
Dessutom är en del av den informationen som de vill ha sådan information som 
företaget inte vill ge ut i rapporterna.  
 
Trots att alla säger att det fortfarande finns information som saknas så lutar deras 
svar ändå mot att de märkt av den utökade informationsgivningen och har nytta av 
en del av den informationen som nu ges. Två av respondenterna svarar att det 
finns ny information som underlättar deras arbete, bland annat redovisningen av 
pensionerna. Något som dock väger emot detta är att finansnettot ”stökat till det”, 
i och med värderingen till värkligt värde, och att det därför kan vara svårt att 
använda informationen.  
 
Tillförlitlighet - Denna fråga verkar de flesta ha svårt att svara på. Dock verkar 
det som att de tror redovisningen är mer tillförlitligt nu, i och med att det ges mer 
information. På så sätt får de en känsla av att den är mer genomlyst än tidigare. En 
respondent ansåg dessutom att redovisningen borde vara mer tillförlitlig nu 
eftersom normgivarna ”tänkt igenom” det mer. Enligt vad Jörgen Carlsson 
berättade om företagens förändrade inställning till och kunskap om 
redovisningsprinciper verkar det stämma att tilläggsupplysningarna i 
redovisningen är mer tillförlitlig nu. Endast två respondenter var konkreta när de 
svarade att de tror det är svårare för företagen att gömma beslut och ’bolla runt’ 
med t.ex. omstruktureringsreserver efter övergången, vilket gör redovisningen 
mer tillförlitlig.  
 
Tre av respondenterna tyckte inte att redovisningen är mer tillförlitlig nu än innan. 
Två tyckte dessutom att finansnettots fluktuationer ger en mindre tillförlitlig bild. 
En av dem antyder att finansnettot känns mindre tillförlitligt på grund av att det är 
mycket information om det, men inte bättre.  
 
Jämförbarhet - När det gäller jämförbarheten mellan företag och över tid så 
råder det delade meningar. Tre respondenter svarar klart att jämförelsen har blivit 
bättre mellan företagen och mellan länder vilket de också har nytta av i sin 
yrkesutövning. För att analysera stora internationella företag krävs att jämförelser 
görs med konkurrenter och andra företag internationellt, vilket då har avsevärt 
underlättats. Två av respondenterna ifrågasatte varför EU inte övergick till 
USGAAP istället för IFRS, eftersom de företag de ofta jämför med redovisar 
enligt de principerna.  
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Två av respondenterna säger att det har blivit aningen svårare att jämföra samma 
företag över tid. Detta leder till att korrigeringar får göras i värdena för att 
möjliggöra analys, men eftersom detta är ett vanligt inslag i processen sedan 
tidigare har detta inte föranlett några större problem.  
  
 
5.1.3 Respondenternas uppfattning om förändringarna  
 
Av de sju respondenterna svarar fem att de inte märkt av någon ändring i 
informationsgivningen i noterna, eller att de bara märkt av det lite. Vissa av 
respondenterna svarade direkt att de inte alls hade sett det, medan vissa svarade att 
de hade, men var mycket tveksamma i sina svar. Respondent C svarade direkt att 
han inte märkt av ändringen eftersom noterna inte är relevanta för hans analys. 
Respondent D svarade direkt att han är hjälpt av den ytterligare 
informationgivningen eftersom det innebär att han behöver ringa företagen mindre 
ofta med frågor.  Respondent E svarade att eftersom de behöver, och får, så 
mycket mer information från företagen själva direkt, så har den ytterligare 
informationsgivningen bara hjälpt dem marginellt.  
 
När det gäller specifika förändringar i tilläggsupplysningarna var det ett antal som 
flera av respondenterna kommenterade. Dessa har kort beskrivits i den teoretiska 
referensramen och här analyseras det som respondenterna sagt om dem. Vissa av 
förändringarna och respondenternas kommentarer till förändringarna, handlar 
egentligen mer om förändringar i värderingsprinciper än om enbart en utökning av 
tilläggsupplysningarna, men eftersom flera av de utökade tilläggsupplysningarna 
tillkommit just p.g.a. förändringar i värderingsprinciper, går det inte att undersöka 
det ena skilt från det andra. 
 
IFRS 7 och IAS 39 – Övergången till marknadsvärdering av de finansiella 
instrumenten är något som alla utom två av respondenter nämnt som en stor 
förändring som de blivit påverkade av. De säger att det försvårat deras analyser 
och gör det svårare för dem att värdera företagen på grund av att finansnettot 
fluktuerar mycket mer och därmed blivit svårare att förutse. Respondent A säger 
att det nu svänger så mycket att det inte går att ta hänsyn till det och respondent C 
förklarar att det inte längre räcker med att justera för när det går upp och ner utan 
de måste försöka hitta nutrenden - en normalnivå.   
 
Framförallt nämner respondenterna att redovisningen av hedgefonder och 
finansiella derivat har försvårat analysen. Trots att företagen ger mycket 
information i noterna om värderingen och hur siffrorna har räknats fram så saknar 
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de ändå en hel del information om framförallt dessa. Informationen har i det här 
fallet enligt finansanalytikernas mening utökats, men inte förbättrats. Respondent 
C kallade till och med marknadsvärderingen av finansiella instrument för ”total 
idioti”.  
 
IAS 19 - Till skillnad från övergången till marknadsvärdering är den nya 
redovisningen av pensioner något som verkar ha påverkat respondenterna positivt. 
Respondent F nämner att pensionsredovisningen blivit betydligt bättre. Enligt 
honom var det tidigare en ”värdelös” redovisning av pensioner i Sverige.   
 
IAS 36 – En annan förändring som tre av respondenter nämner är 
goodwillavskrivningarna. Att goodwill inte längre skrivs av utan skrivs ner när ett 
nedskrivningsbehov kan fastställas gör enligt några av respondenterna att 
jämförbarheten försvåras bakåt i tiden. Detta gör att siffror från årsredovisningar 
före implementeringen av IFRS får justeras för att bli jämförbara med dagens. 
Detta upplever de dock inte vara ett större problem eftersom liknande justeringar 
är ett vanligt inslag i analysen. Respondent C tyckte även att den ökade 
jämförbarheten mellan företag klart vägde upp den här svårigheten. 
 
 
5.1.4 Redovisningsperspektiv - balansräkning eller resultaträkning  
 
Ur respondenternas svar kan man utläsa att det för de flesta är ett 
resultaträkningsfokus som gäller. På svaren om hur analysprocessen ser ut och 
vilka aspekter de tar med svarar fem respondenter att de viktigaste aspekterna är 
vinstprognoser, att analysera försäljningsutvecklingen och företagens intäkter och 
kostnader. Respondent F svarade vid en diskussion om övergången till värdering 
enligt verkligt värde att balansräkningen visserligen är intressant, men att den är 
för ”gammal hela tiden”, den ges ut ett kvartal för sent och gäller då hela året 
dessförinnan, medan de behöver information som gäller nuläget och framtiden. 
Respondent C svarade att balansräkningen inte alls är intressant för hans analys 
eftersom den inte avspeglar kassaflödet och därmed ”hur det egentligen går för 
företaget”. Utefter detta kan vi säga att IASB och respondenterna åtminstone i 
viss mån har olika perspektiv på redovisningen (se avsnitt 3.1.3) 
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5.2 Om mottagarna av informationen - finans-
analytikerna 
 
5.2.1 Finansanalytikernas roll på aktiemarknaden 
 
Att finansanalytiker fått en mer framträdande roll i och med aktiemarknadens 
ändrade struktur i Sverige, kan även leda till att ett ännu större fokus läggs på att 
de ska prestera snabbt, riktigt och effektivt. Att internationella intressenter med 
stark kapitalförmåga är intresserade av deras analyser kan ytterligare driva på 
utvecklingen mot att kvartalsrapporter och andra pro forma-rapporter är i fokus, 
vilket då skulle vara en förklaring till varför vissa inte tar hänsyn till 
årsredovisningens noter. Respondent G talar t.ex. om att det ofta ska gå extremt 
fort när nya omgivningsfaktorer ska analyseras. Många av respondenterna har 
även talat om det ”extrema” kvartalsrapportfokus som råder bland 
finansanalytiker och enligt Hellmann och Andersson (2007) blir detta mer och 
mer utbrett internationellt. 
 
 
5.2.2 Finansanalytikernas informationsinhämtning 
 
Studierna om finansanalytikernas informationshämtning, som är presenterade i 
föregående kapitel, tyder på att finansanalytikerna använder årsredovisningen och 
noterna i olika utsträckning. Dock talade alla studierna för att alla 
finansanalytikerna mer eller mindre använder sig av årsredovisningen och 
noterna. Som redovisats i empirin tyder vår undersökning däremot på att det finns 
de som i stort sätt inte alls använder dem och av de intervjuade respondenterna 
finns det en stor skillnad i vilken utsträckning de använder sig av dem.  
 
Respondent A t.ex. säger att noterna utgör en mycket liten del av hans analys, 
främst eftersom årsredovisningen kommer för sent och att han därför tittar mer på 
kvartalsrapporterna när han vill ha finansiell information. Även respondent B 
säger att han endast tittar igenom det viktigaste i mån av tid och ork. Noterna har 
betydelse för hans arbete, men eftersom hans fokus i analysen ligger på aspekter 
som företagets marknadsposition, marknadens tillväxthänseende, 
produktutveckling och hur lätt det är för konkurrenterna att slå sig in på 
marknaden, finns det enligt B andra källor som är viktigare. Respondent C 
inhämtar också sin information främst från andra företags- och branschkällor och 
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säger att själva årsredovisningen utgör mindre än 1% av den tid han lägger ner på 
analysen. Han håller med respondent A om att årsredovisningen kommer för sent 
och det har hänt att han inte ens läst den. För honom fungerar årsredovisningen 
mer som ett uppslagsverk, men när han väl tittar i den är det noterna som han tittar 
mest på.  Även respondent F säger att han ofta inte tittar alls på noterna, men att 
de ibland är mycket viktiga för analysen, det beror helt på vad det är som händer 
på marknaden och vilka aspekter som är aktuella. F säger även att ju mer ’senior’ 
man blir i branschen, ju mer marknadsinriktat blir arbetet och ju mindre tid har 
man för ”siffergrävande”. Detta kan sägas bekräfta McEwen och Huntons (1999) 
forskning om att bättre presterande analytiker studerar årsredovisningen på ett 
direkt och selektivt sätt eftersom alla dessa respondenter alla är chefsanalytiker 
med 10 - 20 års erfarenhet. 
 
 
Figur 4: Summering av respondenternas användning av noterna 
 
 
Till skillnad från respondent A, B, C och F säger respondent D och G att de 
använder årsredovisningen och noterna ganska mycket. För D utgör den ungefär 
10% av analysen och G använder den mycket i den inledande fasen av analysen, 
där noterna behövs för att förstå de finansiella rapporterna och bilda sig en 
uppfattning om företagen. Respondent G säger att finansanalytikerna på hans 
företag nästan alltid läser noterna minst en gång från början till slut. För 
respondent E är analysen av de finansiella siffrorna mycket viktig och utgör 
ungefär 50% av analysen. Hon säger dock att hon inte på långt när kan hitta den 
information hon behöver i årsredovisningen för analysen, utan får mycket 
information direkt från anställda i företagen. När det gäller noterna säger hon att 
de är en mycket viktig del av redovisningen eftersom det inte går att förstå balans- 
och resultaträkningarna utan dem.  
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Samtliga respondenter har talat om att deras löpande kontakt med företagen, är 
den viktigaste källan till information för analysen. Detta stämmer väl överens med 
Barkers (1998) forskning, där finansanalytiker rankade detta som den viktigaste 
informationskällan. Bara respondent G talade om att han såg information från 
andra finansanalytiker på företaget som en viktig del, men då vi inte uttryckligen 
frågat om detta i intervjuerna är det svårt att här dra några vidare slutsatser av 
detta.  
 
Även Breton och Tafflers (2001) forskning som visade att företagets styrning, 
strategi och roll på marknaden ses som de viktigaste aspekterna vid analysen, kan 
bekräftas av resultaten i intervjuerna. Respondenterna A, B, C, F och G talar alla 
om att de viktigaste aspekterna i analysen är företagens marknadsposition, 
framtida tillväxtutsikter, förtroende för ledningen, försäljningsutvecklingen och 
makroekonomiska aspekter i omgivningen.  
 
D och E talar istället om att de tar hänsyn till kvalitativa och kvantitativa aspekter 
till vardera 50% i informationsinhämtningen och gör en uttömmande analys av i 
stort sett alla aspekter inom och utanför företaget. T.ex. analyseras 
kreditkostnaden inte genom att bara studera årsredovisningen utan respondenterna 
har här, p.g.a. sin direktkontakt med företagen, möjlighet att studera lånen i detalj; 
i vilka länder har företagen lån, till vilken ränta och vilken löptid. Detta arbetssätt 
kan bekräftas av Abdlmohammadis (2006) forskning som visat på att 
finansanalytiker tar hänsyn till kvalitativa och kvantitativa aspekter i den här 
utsträckningen. Här är det eventuellt intressant att tillägga att D och Es företag 
verkar på en global arena med säte i USA och Abdlmohammadis forskning är 
gjord på den amerikanska marknaden. 
 
 
5.2.3 Functional Fixation Hypothesis 
 
Empirin visar att endast tre av de sju finansanalytikerna har möjlighet att, internt 
eller externt, gå utbildningar och kurser i redovisning för att hålla sig uppdaterade 
om redovisningsprinciper. En av dem säger dessutom att det är väldigt sällan han 
tar sig tid att gå dessa kurser. De andra svarar att de frågar någon annan på 
företaget, frågar vänner och bekanta eller företaget som står för redovisningen. 
När ett problem eller en fråga uppstår frågar de helt enkelt någon annan som de 
tror kan det eller letar upp informationen själv. Respondenternas svar om hur de 
håller sig uppdaterade om olika redovisningsprinciper tyder alltså på att de flesta 
uppdaterar sin kunskap retroaktivt. Först när det är något i redovisningen som de 
inte förstår tar de reda på vad det innebär. Dessutom har två av de sju 
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respondenterna inte någon akademisk utbildning i redovisning och ger båda 
tecken på att de inte är så insatta i redovisning.   
 
Att respondenterna sällan uppdaterar sin kunskap om redovisning och nya 
redovisningsprinciper kan vara ett tecken på att de, enligt TFFH, inte tar så stor 
hänsyn till hur siffrorna i de finansiella rapporterna räknats fram. Fem av 
respondenterna nämner även att de i analysen använder mycket Excel-filer och 
databaser med t.ex. statistik, tidsserier och värderingsmodeller. Även en viss 
jämförelse med andra företag sker då med hjälp av den information som finns i 
databaserna.  När siffrorna förs in i filsystem finns det därmed en risk för att 
tilläggsupplysningar om hur siffrorna räknats fram inte beaktas, vilket kan ge en 
falsk känsla av jämförbarhet. 
 
5.3 Kommunikation och lärande  
  
5.3.1 Kommunikation 
 
Om finansanalytikers situation analyseras utefter modellen för kommunikation (se 
figur 2), motsvaras sändarna av företagen och de ansvariga för årsredovisningen. 
Texten är noterna i årsredovisningen och undertexten är t ex att företagen vill visa 
sig trovärdiga, kompetenta och värda att satsa på. Mottagarna är i det här fallet 
finansanalytikerna, vilka har ett filter av tidigare erfarenheter, föreställningar och 
förkunskaper som gör att vissa tar till sig informationen i noterna direkt och 
använder sig av dem, medan andra, med andra erfarenheter och inställningar, inte 
beaktar informationen alls. I det här fallet verkar det som att finansanalytikernas 
inställning till kommunikationskanalen (noterna eller årsredovisningen) i sig 
påverkar deras agerande; de skulle kanske mycket väl ta till sig informationen, om 
den bara hade sänts på ett annat sätt. T.ex. verkar respondent G ha en inställning 
att noterna som sådana är relevanta eftersom han och hans kollegor ofta läser 
noterna från början till slut, medan t ex respondent C menar att noterna som 
sådana inte alls är så relevanta för analysen. Vad som ligger bakom de olika 
inställningarna har vi dock ingen möjlighet att utröna från materialet i 
intervjuerna. 
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5.3.2 Lärande 
 
Individuellt lärande - Enligt teorierna om lärande som beteendeförändring borde 
den bristfälliga återkopplingen på aktiemarknaden, göra att lärande i 
prognostiseringen av aktiepriser och företags framtida värde är försvårat. 
Komplexiteten i finansanalytikernas analys gör att det kan vara svårt att härleda 
vad som lett till den förbättrade eller försämrade prognosen; utfallet kan bero på 
en förbättrad analys, men också på fluktuationer i själva aktiepriset. På så sätt kan 
det vara svårt för analytikerna att veta vad som gör deras analyser bättre eller 
sämre, och därmed vilka aspekter de skulle kunna ta med i analysen. Respondent 
A svarade t ex att det möjligtvis skulle kunna göra analysen bättre om man tog 
mer hänsyn och grävde lite i den ytterligare informationen som getts, men han 
undrade ”hur han i så fall skulle använda den?”.  
 
Svaren från respondenterna F och G kan tolkas utifrån det andra synsättet på 
lärande där det ses som en social situationsspecifik process där man lär sig att bli 
en praktiker: Respondent G, som nyligen (för sex månader sedan) börjat som 
finansanalytiker, säger att han just nu arbetar på ett visst sätt där han i stort sett 
läser hela årsredovisningen, men att han förmodligen, efter att han lär känna 
företagen och branschen, kommer att anpassa sitt tillvägagångssätt till hur andra 
finansanalytiker gör. Respondent F säger också att mer seniora analytiker med 
längre erfarenhet har en mer marknadsinriktad och säljande funktion, medan 
analytiker med kortare yrkeserfarenhet är mer ”siffergrävare” (vilket även 
diskuteras i avsnitt 5.2.2). 
 
Som nämnts tidigare har fem av de sju respondenterna en utbildning i 
företagsekonomi, vilket vi även antar inkluderar grundläggande utbildning i 
redovisning. Det kan dock nämnas att alla fem har genomgått sin utbildning för 
åtminstone 10 till 20 år sedan, under vilket avsevärda förändringar har skett på 
redovisningsområdet. Två av respondenterna har istället tekniska utbildningar 
som teknisk licentiat och civilingenjör. Den respondent med examen som teknisk 
licentiat hade viss akademisk utbildning i nationalekonomi och 10 akademiska 
poäng i redovisning och tyckte sig kunna ”hanka sig fram” i de finansiella 
rapporterna, även om språkbruket ibland upplevdes som krångligt.   
 
Respondenternas svar om hur och om de använder sig av noter i sitt arbete kan 
även analyseras, enligt teorierna om lärande, som en process där individens 
självbild behöver förändras för att möjliggöra ett lärande. Respondenternas svar 
kan då tolkas som att de handlar på ett visst sätt för att detta överensstämmer med 
deras självbild som individer, som anställda på respektive företag eller som 
tillhörande yrket finansanalytiker. Svar från respondenterna som ”vi 
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finansanalytiker” gör såhär eller ”jag som finansanalytiker”, tyder på att vissa 
respondenter har en starkare identifiering än andra, som just tillhörande den 
yrkeskategorin. En av respondenterna formulerar sig som: ”mina bolag”, ”min 
primära källa” och ”min analys”, vilket kan tyda på att han i sin yrkesutövning har 
en starkare personlig identitet. Vissa respondenter talar istället om ”vi på företag 
X” gör så här och visar i sina svar att de i sin yrkesutövning utgår mycket från ett 
visst tillvägagångssätt på det företag där de är anställda. Om den här självbilden 
och identiteten är stark, skulle detta kunna leda till att det kan ta längre tid innan 
nya tillvägagångssätt beaktas, eftersom tanken om hur ”vi” eller ”jag” gör är 
starkt förankrad. Respondenterna B och E talar även om att finansanalytiker och 
företag fortfarande är i en inlärningsfas. 
 
 Organisatoriskt lärande - Om återkopplingen på tillvägagångssättet i analysen 
av aktiepriser och företag är bristande, kan detta även få negativa konsekvenser 
för det organisatoriska lärandet. Enligt modellen i figur 2 är ett individuellt 
lärande en förutsättning för att detta sedan ska kunna sprida sig vidare i 
organisationen och bli till nya rutiner och tillvägagångssätt. I det tidigare stycket 
om finansanalytiker som experter (se ovan) kom vi fram till att var de arbetar och 
vilken utbildning de har är viktiga faktorer för hur de kan ta till sig ny kunskap om 
bättre analysförfaranden och enligt den här modellen kan detta förklaras som att 
de behöver kunna ta del av organisatoriskt kunskap genom institutionalisering. 
 
Svaren från respondenterna tyder på att de, beroende på vilket företag de arbetar 
på, utför analysen på mycket olika sätt och även har olika sätt för att sprida 
kunskap inom företagen. Respondenterna D och E t.ex., som använder sig av 
noterna och årsredovisningen som en naturlig del i analysen, talar om att de 
internt har redovisningsspecialister som hanterar vidareutbildning och hjälper till 
vid analysen. Företagen har även mycket tydligt specificerade processer för 
analysen.  Respondenterna A, C, och F, vilka arbetar på företag där 
finansanalytikerna inte har direkt, intern hjälp av redovisningsspecialister och inte 
heller vidareutbildar sig på redovisningsområdet så ofta, säger även att de inte 
använder sig av tilläggsupplysningarna och årsredovisningen i någon större 
utsträckning. Respondent G talar i intervjun om att de på företag G de senaste 
åren arbetat med att standardisera processerna för att förenkla och göra analyserna 
mer enhetliga inom företaget.  
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5.4 Kritik av resultaten 
 
5.4.1 Respondenternas svar 
 
Överlag hade respondenterna svårt för att svara på frågorna angående noternas 
kvalitativa egenskaper. De flesta svarade på frågorna med att de inte märkt någon 
förändring. Detta kan förklaras av att vissa av dem inte läser noterna och därför 
har svårt att svara på frågorna om noterna t ex har ökat eller minskat i 
tillförlitlighet. En del av respondenterna var även inte insatta i redovisning, varför 
de eventuellt med svårighet kan analysera dess tillförlitlighet eller jämförbarhet. 
Tillförlitligheten i de svar som getts kan därför ifrågasättas. Som nämnts i 
metodkapitlet finns det en risk för att de svarat efter vad de tror är ett ”bra” svar 
och inte reflekterat djupare på vad frågan och svaret verkligen innebär.  
 
I intervjuerna märktes även för vissa av respondenterna att de inte ansåg sig ha tid 
för att riktigt tänka över svaren, utan ville att intervjun skulle gå snabbt. Detta kan 
förstås ha påverkat svaren, vilket märks i vissa intervjuer där svaren var mycket 
korthuggna som ”ja” eller ”nej”.  
 
 
5.4.2 Analysnivå 
 
Under intervjuundersökningens gång kom vi regelbundet att tänka om huruvida 
finansanalytikerna svarade utefter vad de själva personligen anser, efter hur de 
anser att finansanalytiker som grupp gör, eller bör göra eller om de svarar som 
representanter för sina respektive företag. De olika respondenternas formuleringar 
under intervjuerna tyder på att de har mycket olika inställningar till detta. Det är 
påfallande att vissa talar om ”mina” företag och ”mina” analyser, medan andra 
talar om att ” jo, vi finansanalytiker gör ju så här”. Ytterligare andra svarar inte att 
de har någon egen process för analysen av företag utan hänvisar istället till 
företagets allmänna metod. Detta kan vara ett tecken på hur stor frihet de olika 
finansanalytikerna har i sitt yrkesutövande, men också för hur stark egen drivkraft 
personen ifråga har, eller hur stark kultur som upplevs inom respektive företag 
eller yrkesgrupp. 
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5.7 Sammanfattning analys 
  
Som en sammanfattning av analysen kan det sägas att noternas omfång har ökat 
markant men att de flesta av respondenterna säger att de inte märkt av ökningen i 
någon större utsträckning. När det gäller de kvalitativa egenskaperna säger de 
flesta att skillnaden är marginell. Jämförbarheten har blivit något bättre mellan 
företag men samtidigt en aning sämre över tid. Det är fortfarande mycket 
information som de saknar i noterna och en del, både ny information och den som 
funnits där tidigare, förstår de sig inte på. Därför får de ofta ringa företagen och be 
om mer information eller fråga vad de menar. En del av den nya informationen 
har de nytta av men en del har även försvårat deras arbete.  
 
När det gäller användandet av noterna säger några respondenter att de nästan inte 
alls tittar på dem. Några respondenter säger att de använder noterna men anser att 
de innehåller långt ifrån all den information de behöver och att det finns andra 
källor och annan information som är viktigare och därmed utgör en större del av 
analysen. En del av respondenterna säger å andra sidan att noterna är väldigt 
viktiga eftersom man annars inte kan analysera de finansiella rapporterna.  
 
Utifrån teorier om kommunikation och lärande kan man dra slutsatserna att vilket 
företag de arbetar för och hur mycket de uppdaterar sin kunskap kan spela stor roll 
för hur finansanalytiker använder sig av tilläggsupplysningarna. Lärande 
processen för finansanalys försvåras avsevärt av faktumet att analysen behandlar 
aspekter som till viss del är slumpmässiga och avser mänskligt beteende. 
 
Flera av respondenterna uppdaterar sig mycket sällan eller inte alls när det gäller 
redovisning och nya redovisningsprinciper, vilket skulle kunna vara en förklaring 
till att de inte använder noterna i så stor utsträckning.  
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6 Slutsats och Diskussion 
 
 
I detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser och svar på 
forskningsfrågorna som härleds från analysen och den teoretiska referensramen. 
Efter det förs en vidare diskussion av undersökningens slutsatser och kapitlet 
avslutas med ett antal förslag till framtida forskning.  
 
 
 
6.1 Slutsats - besvarande av forskningsfrågorna 
 
Hur mycket har informationsgivningen i noterna ökat i omfång för börsnoterade 
bolag i Sverige i och med övergången till IFRS?  
 
Undersökningen har visat på att, över en femårsperiod i anslutning till övergången 
till IASBs normer, har tilläggsupplysningarna i årsredovisningens noter 
fördubblats i omfång och ökat med en fjärdedel i antal. Eftersom undersökningen 
endast mätt sidorna i årsredovisningar för tre år under femårsperioden; 2002, 2004 
och 2006, kan vi inte säga när ökningen varit som störst. Empirin tyder dock på 
att den varit större under det senare intervallet 2004-2006. Detta gäller dock inte 
de stora bolagen, där antalet sidor inte ökat lika mycket mellan 2004-2006 som 
mellan 2002-2004. Procentuellt sätt har den totala ökningen inte heller varit lika 
stor för de stora bolagen. Det skall dock poängteras att de stora bolagens noter, i 
antalet sidor räknat, ökat lika mycket som de små och medelstora, nämligen med 
10 sidor, vilket skulle kunna vara ett tecken på att den utökade informationen är 
lika omfattande för alla bolag. Detta går däremot inte att avgöra utifrån denna 
studie.  
Med tanke på att totalt antal sidor för noterna i årsredovisningarna 2006 är 24,5 
för stora, 19,4 för medelstora och 16,1 i för tycker vi att utökning av den 
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information som ges i noterna är stor och borde därför påverka användarna, i detta 
fall finansanalytikerna, på ett eller annat sätt.  
 
Hur har finansanalytiker påverkats av de utökade tilläggsupplysningarna i 
årsredovisningens noter i och med införandet av IFRS i Sverige? 
 
I början av undersökningen, och i urvalet av respondenter, visade det sig att ett 
antal finansanalytiker inte ens kunde medverka i en intervju om hur de påverkas 
av de utökade tilläggsupplysningarna eftersom de inte använder sig av dem eller 
använder dem i sådan liten utsträckning att förändringen inte påverkat dem alls. 
Det visade sig att de som använder sig av noterna i någon betydande utsträckning 
är främst mer seniora analytiker som analyserar mer komplexa företag och främst 
inom verkstads- och fordonssektorn. Noterna för dessa större företag har i och för 
sig förändrats minst procentuellt sett men har i absoluta tal ökat med lika många 
sidor som de andra företagen, nämligen 10st, vilket fortfarande är en markant 
ökning från tidigare 14,9 sidor år 2002. 
 
En första slutsats är alltså att det å ena sidan finns finansanalytiker som inte alls 
påverkats av förändringen på grund av att de inte använder sig av noterna och å 
andra sidan finansanalytiker som använder sig av noterna, men behöver (och får) 
mycket mer information direkt av företagen, än vad som är möjligt att få med i 
årsredovisningen. 
 
Utifrån vad vi funnit i intervjuerna skulle vi vilja dela in finansanalytikerna i tre 
kategorier utefter hur (och om) de påverkas av den ytterligare 
informationsgivningen i noterna i sin analys:  
 
1) Finansanalytiker som använder sig marginellt/inte alls av noterna, eftersom de i 
sin analys använder sig av andra informationsaspekter och därför påverkas endast 
marginellt. Anledningen till att de inte använder sig av noterna kan förklaras av 
exempelvis teorier som the Functional Fixation Hypothesis och 
kommunikationsteori som att de i sin yrkesutövning är kvar i tidigare rutiner och 
därför inte tar till sig den nya informationen eller som att de genom 
lärandeprocesser har erfarenheten att informationen tillhörande inte bidrar till 
analysen av företags framtida tillväxtmöjligheter. En annan förklaring kan vara att 
analysen och prognostiseringens komplexitet gör att lärandeprocesser försvåras - 
en bristande återkoppling på ändrade beteenden eller förutsättningar, kan göra att 
det är svårt att dra slutsatser kring hur analysen kan förbättras, varför både det 
individuella och organisatoriska lärandet försvåras.  
2) Finansanalytiker som använder sig av noterna som informationskälla i analysen 
av företag och som är hjälpta av den ytterligare informationen i och med att de 
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inte behöver fråga företagen direkt i samma utsträckning som före 
implementeringen av IFRS. Detta kan förklaras av att organisationerna som 
respondenterna tillhör, kollektivt har erfarenheten att noterna hjälper och är 
relevanta för analysen - vilket sedan genom institutionalisering och rutiner sprider 
sig till dess anställda. En annan förklaring kan vara (se respondent G) att 
finansanalytiker i början av sin karriär för att skapa sig en helhetsbild och lära 
känna företaget som analyseras behöver annorlunda information än de som redan 
etablerat sig på marknaden. 
 
3) Finansanalytiker som använder sig av noterna, men eftersom de får 
uttömmande direktinformation från företagen själva bara marginellt påverkas av 
den ytterligare informationsgivningen. Även dessa företag har den kollektiva 
erfarenheten att noterna är nödvändiga för analysen. Men dessa finansanalytiker 
är anställda på företag som arbetar delvis gör analysen på företagens egna initiativ 
och får därför mer ingående information frän dessa än som är möjligt att ge i 
årsredovisningen.  
 
Oavsett om finansanalytikerna använder sig av noterna eller ej, säger de att de 
endast påverkats marginellt av de utökade tilläggsupplysningarna. Redovisningens 
kvalitativa egenskaper anser de inte ha förändrats nämnvärt. Jämförbarheten har 
blivit något bättre mellan företag men samtidigt en aning sämre över tid och det 
finns fortfarande mycket information som de saknar i noterna. Några säger att den 
nya informationen har hjälpt dem genom att de inte behöver ringa företagen och 
fråga lika ofta, men samtidigt finns det de som säger att redovisningen blivit 
svårare att förstå vilket gör att de ändå får ringa och fråga vad företagen menar. 
De tror dock att informationen blivit mer tillförlitlig nu, efter övergången, även 
om de inte har några konkreta bevis på det.  
 
De specifika förändringar som framhävts i undersökningen är framförallt 
värderingen av finansiella instrument, som finansanalytikerna säger försvårat 
deras analys av företagen, trots att det finns mycket tilläggsupplysningar om 
värderingen. De anser att det gjort redovisningen ”stökigare” och resultaten 
svårare att förutse eftersom finansnettot fluktuerar så mycket. Något som de 
framhävt som positivt är istället redovisningen av pensioner som klart blivit bättre 
och hjälpt dem i deras analys. Deras uppfattning om och inställning till 
förändringarna kan delvis förklaras av att finansanalytikerna har ett 
resultaträkningsfokus, vilket då till viss mån verkar skilja sig från IASBs 
perspektiv.  
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Avslutningsvis kan sägas att flera finansanalytiker anser att de fortfarande är i en 
inlärningsfas och att det som de anser vara negativt just nu kan förbättras med 
tiden när de vant sig vid det och lärt sig mer om de nya redovisningsprinciperna.  
 
 
6.2 Avslutande diskussion  
 
Är resultaten att finansanalytiker till viss del inte alls använder sig av 
årsredovisningens noter ett tecken på att finansanalytiker är ”underutbildade” på 
redovisningsområdet och inte vet hur de kan utnyttja den utökade informationen i 
dessa - eller är det ett tecken på att normgivare förändrar redovisningen utan att 
det nödvändigtvis är till nytta för företagens intressenter? Kanske är det så att den 
ökade informationsgivningen enligt IFRS är anpassad utefter andra marknader 
och förutsättningar och därför än så länge inte riktigt passar svenska förhållanden.   
 
En fråga man kan ställa sig utifrån undersökningens resultat är om 
finansanalytiker skulle kunna dra nytta av den utökade informationsgivningen i 
högre grad och om detta i så fall verkligen skulle leda till ett bättre beslutsfattande 
på aktiemarknaden? Kanske är det istället så att redovisningen ur 
finansanalytikernas perspektiv har ett felaktigt fokus för analysen av ett företags 
framtida avkastning och att aspekter som produktutveckling och marknadsanalys 
egentligen ger en bättre bild. 
 
En annan fråga som uppkommer är huruvida det verkligen skulle gå att uppfylla 
finansanalytikers behov i den finansiella rapporteringen. Det är förstås alltid en 
fråga om en avvägning mellan nytta och kostnad. Informationen som företagen 
ger är till viss del känslig och den nivå av insyn som vissa analytiker verkar ha, 
skulle man förmodligen inte kunna ge allmänheten. Insyn och information kan ses 
som en vara som alla andra som man kanske måste förhandla sig till och köpa; 
man kan inte vänta sig att få den gratis.  
 
Vad tyder resultaten på om framtidens användning av årsredovisningen och 
noterna? Finansanalytiker har behov av lättförståelig och snabbtillgänglig 
information och att redovisningen blir mer och mer komplex sägs bidra till att 
finansanalytiker i större utsträckning använder sig av pro forma-rapporter som 
t.ex. kvartalsrapporter. Detta skulle i förlängningen kunna leda till att 
trovärdigheten för redovisning som sådan undermineras, eftersom pro forma-
rapporter inte i egentlig mening ger någon jämförbarhet över tiden och inte heller 
är jämförbara mellan företag.  
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6.3 Förslag till framtida forskning 
 
Eftersom flera respondenter svarat att de önskar mer eller annan information i 
noterna skulle en framtida studie kunna undersöka vilken information det är de 
önskar och om det är möjligt att inkludera dem i de finansiella rapporterna.  
Som nämnts i inledningen finns flertalet studier om hur väl finansanalytikerna 
presterar beroende på vilken information de får. Samtliga studier undersöker hela 
årsredovisningen och inte enbart noterna. Det hade därför varit intressant att, i en 
experimentell undersökning, studera hur just noterna påverkar finansanalytikernas 
analyser samt vilken information de har störst respektive minst nytta av. Kanske 
det finns information i noterna som inte är till någon nytta alls eller rentav 
försämrar finansanalytikernas analyser.  
Eftersom det finns de som påstår att både finansanalytikerna och företagen i 
Sverige fortfarande är i en inlärningsfas när det gäller de nya 
redovisningsprinciperna skulle en liknande undersökning kunna göras om några 
år, för att se om inställningen till normerna och användningen av noterna då har 
förändrats.  
Denna undersökning tyder på att flera finansanalytiker inte har några system för 
att uppdatera sin kunskap på redovisningsområdet. En annan undersökning skulle 
därför kunna göras för att undersöka hur väl finansanalytikerna tar hänsyn till 
förändringar av redovisningsprinciper och hur det påverkar deras resultat.   
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Bilagor  
 
 
 
Bilaga 1:  
 
Stora företag Antal sidor med noter Totalt antal sidor   Antal noter 
  2006 2004 2002 2006 2004 2002 2006 2002 
                  
H&M 9 3 3 80 60 52 25 20 
Trelleborg  20 19 17 100 96 90 58 49 
Ericsson  44 47 31 159 115 92 32 32 
NCC 34 27 16 118 98 86 50 38 
Peab 30 22 17 92 68 76 40 51 
Castellum 18 20 4 134 118 105 21 17 
MTG 26 35 26 104 96 88 29 26 
Axfood 21 20 13 90 82 60 34 35 
Hakon Invest 13 8 8 92 48 32 29 22 
Swedish Match 24 18 13 100 90 74 32 25 
Lundin Petroleum 31 21 19 98 68 60 37 31 
Hufvudstaden 16 15 8 84 80 68 37 32 
Industrivärlden 12 15 13 91 92 80 29 32 
Investor 30 25 12 100 96 76 40 26 
Hexagon 24 16 14 86 86 60 20 20 
Getinge 22 15 12 108 94 84 34 18 
Elekta 18 13 10 87 68 60 28 21 
Wallenstam Byggnads 13 13 6 100 92 82 34 24 
Swedbank 36 19 36 110 112 134 53 51 
Ratos 32 19 10 140 122 102 41 35 
The Nordea Group 56 52 22 155 112 76 55 51 
Kungsleden 9 7 4 80 56 48 28 18 
JM 14,5 21 15 102 102 108 29 38 
ASSA 19 12 11 94 90 88 37 25 
Boliden group 16 19 14 106 100 88 25 22 
Svenska Cellulosa 33 28 16 118 102 86 52 26 
Tele2 gruppen 23 20 41 80 71 96 40 40 
SSAB Svenskt Stål 31 22 16 88 80 72 21 29 
Scaniagruppen 37 19 14 116 92 88 33 27 
Q-Med group 22 17 8 84 68 60 28 18 
                  
Genomsnittliga 
värden 24,45 20,23 14,97 103,20 88,47 79,03 35,03 29,97 
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Mellanstora företag Antal sidor med noter Totalt antal sidor   Antal noter 
  2006 2004 2002 2006 2006 2002 2006 2002 
                  
RNB Retail and 
Brands 12 13 4,5 35 28 40 31 23 
New Wave Group 17 7 11 100 91 84 23 21 
Cloetta Fatzer 34 19 11 116 100 80 37 30 
Avanza 26 16 13 90 72 66 32 28 
Nordnet 24 27 20 98 96 92 53 39 
Clas Ohlson 11 6 6 78 60 48 33 19 
Gant 10 15 12 52 24 45 34 27 
Hemtex 27 9 9 90 52 40 37 23 
Home Properties 13 7 5 92 74 68 50 25 
Kappahl  21 5 7 78 54 54 33 28 
SkiStar 16 9 5,5 84 64 29 37 29 
Broström 16 8 9 90 74 73 46 33 
Concordia Maritime 17 12 7,5 84 64 60 29 19 
PA Resources 26 7 5 100 44 31 34 9 
Höganäs 33 15 8 96 70 29 35 23 
Billerud 24 17 4 100 76 60 32 20 
Telelogic 19 14 8 86 74 74 48 22 
Orc Software 19 12 11 68 68 51 32 24 
Micronic Laser 
Systems 17 7 8 72 60 58 32 28 
Industrial & Financial 
Systems 33 19 13 72 77 80 50 40 
IBS 19 11 6,5 76 68 60 36 34 
Anoto Group 21 15 7 48 69 52 42 26 
VBG Group 11 18 9 56 52 28 28 25 
Systemair 19 11 12 48 32 31 39 26 
SWECO koncernen 26 17 9 96 80 76 39 38 
Cardo 16 12 10 86 62 64 23 23 
Heba-koncernen 11 7 4 64 60 56 22 13 
Skanditekkoncernen 15 9 7,5 64 68 52 42 30 
Proffice 10 6 6 52 52 52 22 27 
Bure equity  18 12 9 68 64 52 39 32 
                  
Genomsnittliga 
värden 19,37 12,07 8,58 77,97 64,30 56,17 35,67 26,13 
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Små företag Antal sidor med noter Totalt antal sidor   Antal noter 
  2006 2004 2002 2006 2004 2002 2006 2002 
                 
Ticket travel group 16 10 5 60 44 36 34 32 
Acade Media 11 6 7 48 23 56 24 18 
Brio 28 18 10 76 56 48 28 26 
Fenix Outdoor 11 9 13 52 48 39 32 29 
Havsfrun 12 11 11 65 32 32 30 35 
Biogaia 9 6 5 24 57 31 30 26 
Intellecta 29 20 9 102 95 74 44 37 
Aspiro 14 9 8 88 52 38 20 20 
Profilgruppen 14 6,5 4,5 57 54 54 26 25 
Switcore 11 10 3 44 82 68 25 29 
Borås Wäfveri 19 12 11 56 52 52 30 23 
KABE Husvagnar 8 3 3 36 20 16 24 24 
Netonnet 30 10 9 54 52 32 32 22 
A-Com 20 11 10 80 60 68 34 26 
Nilörngruppen 23 18 14 57 68 60 34 29 
Affärsstrategerna 20 9 6 84 57 66 25 24 
Expanda 15 8 10 76 70 52 37 32 
Malmbergs koncernen 14 13 8 52 48 36 52 26 
Opcon 20 15 6 64 48 21 47 21 
Rejlerkoncernen 9 7 6 64 52 60 32 23 
Westergyllen 17 12 8 56 52 44 49 52 
Connecta 12 17 11 90 61 36 29 23 
Cybercom Group Europe 25 10 5,5 72 40 30 33 28 
Enea 10 6 5 36 40 36 22 26 
Know IT 14 9 4 56 44 32 25 16 
Novotek 9 7 6 36 32 32 22 23 
Tricorona  14 10 4 56 44 32 36 20 
Karo Bio 13 14 8 52 59 68 31 24 
Aerocrine koncernen 20 7 6 42 23 39 33 18 
Geveco koncernen 17 11 6,5 100 94 62 39 23 
                  
Genomsnittliga värden 16,13 10,48 7,42 61,17 51,97 45,00 31,97 26,00 
         
Totalt alla bolag 19,98 14,26 10,32 80,78 68,24 60,07 34,22 27,37 
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Bilaga 2  
 
Intervjufrågor, svensk version 
 
1. Inledning; lite om dig själv 
1.1 Vad har du för befattning? 
1.2 Hur lång yrkeserfarenhet har du? 
1.3 Vad har du för utbildning?  Inriktning? 
1.4 Vilka företag analyserar du, vilken marknad och vilka branscher? 
 
2. Om arbetsgången för analys av företag 
2.1 Hur ser processen ut när du analyserar företag?  
2.2 Vilka aspekter tar du med vid bedömningen av företag?  
2.3 Hur stor del av din analys utgör noterna i de finansiella rapporterna?  
2.5 Hur stor del av analysen är datoriserad?  
 
3. Om analysen av noterna 
3.1 Använder du årsredovisningens noter i din analys?  
3.3 Hur ser du på den utökade informationsgivningen i noterna i och med IFRS? 
3.4 Vilken typ av information i noterna ser du som viktig?  
3.5 Finns det tilläggsinformation som du upplever har förbättrat/försämrat 
redovisningen? 
 
4. Om förändringar av redovisningsprinciper 
4.1 Hur uppdaterar du din kunskap på redovisningsområdet?  
4.2 På vilket sätt tar du hänsyn till förändringar av redovisningsprinciper?  
4.3 Hur väl tycker ni att företagen redovisar förändringar av 
redovisningsprinciper?  
 
5 Tidsaspekten  
5.1 Tar det i och med de nya standarderna längre/kortare tid att genomföra 
analyser?  
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6 De finansiella rapporternas kvalitet 
6.1 Anser ni att informationen i noterna är relevant för er analys? Finns för 
mycket eller för lite information i noterna?  
6.2 Upplever ni att tilläggsupplysningarna blivit mer/mindre tillförlitliga i och 
med IFRS?  
6.3 Anser ni att de finansiella rapporterna, efter övergången till IFRS ger en mer 
korrekt bild av företaget?  
6.4 Är det någon information som ni saknar i noterna. Vilken i så fall? Var det 
annorlunda innan IFRS?  
6.5 Upplever ni att informationen i noterna blivit mer/mindre vinklad?  
6.6 Anser ni att den nya informationen förbättrar/försämrar jämförbarheten över 
tid eller mellan företag 
6.7 Anser ni att företagen presenterar informationen i noterna på ett 
tillfredställande sätt, så att den är begriplig och användbar 
 
7 Summering 
7.1 Anser ni att utvecklingen av notapparaten, i och med IFRS, har förbättrat 
företagens informationsgivning till er och underlättat era bedömningar?  
 
 
Tack för att ni vill ta er tid att vara med i vår undersökning! 
/ Ida-Karolina Lassesson och Anna Balke 
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Intervjufrågor, engelsk version 
 
1. Introduction 
1.1 What is your position within your company?  
1.2 For how long have you worked within this field?  
1.3 What education do you have?  In what field(-s)?  
 
2. How companies are analysed 
2.1 Please describe the process of your analysis of a company synoptically.   
2.2 Which aspects do you consider when analysing a company? Se methodology 
2.3 How much of the analysis is computerised?  
2.4 What form does your output have?  
 
3. The analysis of notes 
3.1 To what extent do you use the notes of the annual reports?  
3.2 If not or to a small extent - why arent’t they used?  
3.3 What do you think of the increased providing of information in notes due to 
the IASB’s accounting standards?  
3.4 What kind of information in the notes do you consider as important for your 
work? 
3.5 What kind of information would you like to have? How should it be 
presented? 
 
4. Changes in accounting principles 
4.1 How do you keep your knowledge in the accounting area up to date? 
4.2 In what way do you consider changes in accounting principles?  
4.3 How well do you think companies account for changes in accounting 
principles? 
 
5 Time  
5.1 Does it take you longer or shorter to analyse a company that uses the IASB’s 
standards? 
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6 The quality of the financial reports 
6.1 Is the information given in the notes of the annual reports relevant for you in 
your work? Is there to little/to much information?  
6.2 Do you think the information given in the annual reports is more reliable due 
to the more elaborate information in the notes? 
 6.3 Do you think the financial reports give a more fair view due to the more 
elaborate information?  
6.4 Do you think the reporting is more comparable/consistent due to the more 
elaborate information in the notes?  
6.5 Do you think the reporting has become more/less understandable due to the 
more elaborate information given in the notes?  
 
7 Summary 
7.1 Do you think that companies give you a better view of their position and 
results due to the more elaborate information in notes in their annual reports? 
Does this help you make more informed and better decisions? 
 
Thank you for contributing to our study! 
Ida-Karolina Lassesson och Anna Balke 
 
 
